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ABSTRAKT 
Diplomová práce se zabývá problematikou financování developerských projektů. 
V první části práce definuji několik základních pojmů, relevantních k pochopení obecné 
problematiky projektového financování. Obecně popisuji developerský proces, coby 
ucelený řetězec zabývající se realizací výstavby nemovitosti za účelem jeho dalšího 
prodeje či pronájmu. Dále analyzuji současný stav a vývoj developerského podnikání. 
Ve stěţejní části závěrečné kapitoly názorně aplikuji teoretické poznatky na konkrétní 
developerský projekt, a predikuji průběh finančních toků. 
 
 
ABSTRACT 
The thesis deals with the issue of financing development projects. The first part defines 
several basic concepts relevant to understanding the general issues of project financing. 
Generally I describe development process as an integrated chain engaged in the 
realization of construction of real estate for the purpose of resale or lease. Further I 
analyze the current situation of the developer's business. The most important part of the 
final chapter illustrates applying theoretical knowledge to real development project and 
predicts the financial flows. 
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Úvod 
V posledních letech můţeme v České republice zaznamenat poměrně vysoký nárůst 
realizace developerských projektů. Staví se ve velkém rezidenční komplexy, ale také 
komerční prostory. Stále se jedná o poměrně mladé odvětví stavební činnosti, kdy první 
developerské projekty byly v České republice k vidění na počátku devadesátých let 
přílivem poboček od velkých zahraničních developerských skupin. Zájem o investice do 
novostaveb byla poměrně veliká, poptávka po nemovitostech rostla a developeři tak 
dosahovali velkých zisků. Jiţ před samotnou realizací stavby bylo zpravidla prodáno 
okolo 80 % bytových jednotek, coţ nahrávalo developerům k získání cizích zdrojů 
financování za nízké náklady. Ekonomická krize však poznamenala i oblast 
stavebnictví. Banky začaly poţadovat přísnější podmínky, zejména pak poţadavek na 
procentuální financování staveb z vlastních zdrojů. Plánované byty za předkrizové 
období se poté staly téměř neprodejnými. Stejně tak se změnila poptávka po bytových 
jednotkách v předprodejních fázích, nejvíce bytů začalo být prodáváno během výstavby. 
 
V posledních pěti letech však stavebnictví opět roste, a v loňském roce zaznamenal celý 
obor rezidenčního developmentu nárůst téměř o patnáct procent. Podobný trend bude 
pokračovat i v tomto roce, kdy je trh podporován levnými hypotékami, a také 
nastartovanou českou ekonomikou. Prodej rezidenčních staveb je tak aktuálním 
tématem. Podobným tempem se však začnou zvedat také ceny nemovitostí, přesto 
zůstane bydlení nadále nejdostupnějším z hlediska finančního za dlouhou dobu. 
Ekonomika roste, nezaměstnanost klesá, inflace se pohybuje na minimálních hodnotách, 
coţ logicky spěje k růstu důvěry zákazníků, která se odráţí v tendenci investovat do 
nového bydlení.  
 
Vzhledem k aktuálnosti tématu jsem se rozhodl blíţe přiblíţit celou problematiku 
developerských projektů, a zejména pak jeho finanční plánování. Snaţím se nastínit 
všechny fáze developerského projektu teoreticky, po té analyzuji vývoj stavebního a 
hypotéčního trhu, následně demonstrativně vypočítávám finanční plán konkrétního 
developerského projektu, přičemţ uvaţuji dva scénáře prodejního plánu, které posléze 
vyhodnotím. 
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Metodika a cíle práce 
Diplomová práce se zabývá problematikou developerských projektů, zejména pak jeho 
finančním plánováním. Developeři mají několik moţností, jak své podnikatelské 
záměry financovat. Bankovní instituce nabízejí celou řadu úvěrů a sluţeb, také 
nebankovní společnosti nabízí zapůjčení finančních prostředků na developerské 
projekty, případně má moţnost developer zaţádat o státní podporu formou dotačních 
programů. Otázkou developera zůstává, jakou strukturu finančních zdrojů vyuţít pro 
realizaci projektu. Nejvíce vyuţívanou variantou financování je forma spolupráce banky 
a developera tzv. projektové financování, kterou se budu zabývat ve své práci. Cílem 
této práce je poukázat na princip projektového financování rezidenčních developerských 
staveb a všech činností, které s ní souvisí. Diplomovou práci jsem rozdělil do několika 
logicky uspořádaných, na sebe navazujících celků.  
 
Nejprve jsem nastínil teoretická východiska práce a definoval důleţité pojmy pro 
základní pochopení developerského procesu. V druhé kapitole analyzuji vývoj 
stavebního trhu, včetně rezidenční výstavby a hypotéčního trhu ovlivňující poptávku po 
novostavbách. Po té stručně představuji konkrétní developerský proces, na kterém 
demonstrativně vypočítám veškeré potřebné údaje pro moţnost získání úvěru 
projektového financování od bankovních institucí. Před ţádostí o danou formu 
financování je zapotřebí vypracovat finanční plán zejména obsahující kalkulaci 
celkových nákladů projektu, prodejního plánu a predikci finančních toků plynoucích 
z výstavby. Uvaţuji dva prodejní plány bytových jednotek. První z nich predikuje 
reálný pohled na vývoj prodeje, druhým je varianta skeptická, kde je předpoklad slabé 
poptávky po novostavbách. Od variant prodejních plánů poté odvozuji i další vývoj 
projektu, a nadále pracuji s dvěma variantami. V případu reálného prodejního plánu 
developer nemá problémy splnit předloţené bankovní podmínky, ze 70 % financuje 
projekt pomocí projektového financování a zbytek vlastními zdroji. V druhé zamýšlené 
variantě se developer vypořádává s komplikací, kdy z důvodu slabé poptávky po 
bytových jednotkách, developer nedosahuje na poţadovanou procentuální hodnotu 
předprodeje pro získání bankovní spolupráce. Rozhoduje se tedy získat finanční 
prostředky alternativní cestou, a to nebankovním úvěrem do doby, neţ splní podmínky 
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bankovní nabídky. Strukturu financování projektu při skeptické prodejní variantě proto 
stanovuji na 30 % financování vlastními zdroji, 20 % nebankovní půjčkou a 50 % 
projektovým financováním. Analyzuji také jednotlivé finanční nabídky, a počítám 
finanční náklady projektu. Po predikci cash flow projektu vypočítávám čistou 
současnou hodnotu obou variant, a stanovuji tak ekonomickou efektivnost projektu. Pro 
ucelený přehled o problematice developerských procesů stručně nastiňuji moţnosti 
financování bytových jednotek z pohledu finálního zákazníka. 
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1 Teoretická východiska práce 
V úvodní kapitole nalezneme relevantní teoretický základ pro pochopení problematiky 
developerských projektů a jejich financování. Developerská činnost je sama o sobě 
rozsáhlým podnikatelským záměrem, který zahrnuje několik odlišných ţivotních fází 
projektu a důleţitých strategických momentů. Teoretický základ jsem proto rozdělil do 
několika logických kapitol, přičemţ kaţdá z nich je malou částí developerského řetězce 
spojeného za účelem tvorby zisku. 
 
1.1 Developerská činnost 
Developerská činnost zahrnuje komplexní řešení stavebního projektu. Zajišťuje tak 
realizaci velkých stavebních projektů s úmyslem jejich pronájmu nebo prodeje za 
účelem dosaţení zisku. Od klasického případu, kdy podnikatel postaví či zrekonstruuje 
nemovitost, kterou pak dále vyuţívá ve svém podnikání, je specifikum developerského 
podnikání výstavba či rekonstrukce nemovitosti a posléze prodej třetím osobám. 
Developerskou činnost zpravidla vyhledávají finální investoři se zájmem vlastnit 
samotnou nemovitost, kteří se však obávají moţných rizik spojených s výstavbou. 
Developer koordinuje dodávané sluţby a účastníky na daném developerském projektu, 
zajišťuje vyhledávání vhodného pozemku, vyřízení formálních stránek jako je například 
stavební povolení, zabývá se výběrem vhodného technického a stavebního řešení aţ po 
doporučení vhodného způsobu financování. (Achour G., Dančišin M., 2006) 
 
Řízení developerského projektu se můţe značně lišit podle jeho zaměření a velikosti. 
Výstavbu nemovitostí můţeme rozdělit do několika hlavních kategorií, podle finálního 
účelu stavby na rezidenční a nerezidenční, podle velikosti výstavby na jednorázové 
projekty a projekty v rámci budování city development. 
 
Rezidenční stavby 
Nejčastěji se jedná o výstavbu rodinných domů podobného technického řešení, patří 
sem i bytové komplexy či ostatní polyfunkční celky. V této oblasti se developeři 
především zaměřují na komplexní realizaci výstavby bytových jednotek, musí tedy začít 
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jiţ s vyhledáním a akvizicí pozemků. Dále je zejména zapotřebí zvolit správnou 
strategii v předprodeji a pronájmu bytů k zajištění počátečního financování výstavby. 
 
Nerezidenční stavby 
Nemovitosti určené pro komerční účely, nejčastěji se jedná o výstavbu průmyslových 
areálů, logistický center a obchodních či kancelářských komplexů. Při výstavbě 
takového to druhu nemovitosti se musí developer zejména zaměřovat na analýzu a 
plánování projektu z hlediska budoucího provozu a také na propagaci objektu. 
 
Jednorázové projekty 
Výstavba bytových domů, kancelářských budov, nákupních a logistických center. 
 
Projekty v rámci city development  
Jedná se o výstavbu nebo modernizaci celých městských částí. Často se můţeme setkat 
s případem, kdy částečným investorem je i samotné město. Jde totiţ o projekty, které 
musí architektonicky splňovat návaznost na současnou zástavbu a charakter krajiny 
města. Samotné architektonické řešení a obecně fáze plánování projektu je proto 
výrazně ovlivněna místními úřady za účelem zajištění občanské vybavenosti nových 
čtvrtí. (Achour, 2004) 
 
1.1.1 Developerská společnost 
Právní forma developerské společnosti není striktně vymezena, a developer se můţe 
sám rozhodnout, jakou právní formu pro developerskou činnost zvolí. Nejčastěji se 
setkáváme se společností s ručením omezeným, nicméně developer můţe působit i jako 
fyzická osoba či holding. Společnost zajišťující komplexní developerskou činnost u 
konkrétního developerského projektu je ve většině případů účelově zaloţená společnost 
určité developerské skupiny. Tato společnost je zaloţena za jediným cílem, a to 
realizací výstavby včetně finálního prodeje nemovitosti. Po rozprodání všech 
zrealizovaných nemovitostí společnost většinou zaniká, přičemţ developerská skupina 
funguje nadále.  
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Developerský projekt můţe být veden developerem čistě formou outsourcingu, kdy 
developer je zadavatelem stavebních prací a formou výběrových řízení si určí 
generálního dodavatele, případně i další subdodavatele. Opačná volba strategie je 
výhodná zejména pokud developer investuje do několika projektů v těsné návaznosti na 
sebe, a má tak moţnost vyuţít investice do vlastních zaměstnanců nebo se plně věnuje 
také realizaci stavebních zakázek, a můţe si dovolit zaměstnávat dělníky a odborné 
zaměstnance zabývající se výstavbou. Často se také vyskytují případy, kdy je developer 
částečně investorem a částečně organizátorem projektu. Obecně ale na zákazníka působí 
pozitivně, kdyţ je developer zároveň stavební firmou. Takové společnosti jsou tedy, jak 
vlastníkem nemovitosti, tak budoucím prodávajícím, ale i zadavatelem projektové 
dokumentace a hlavním realizátorem stavby. V takovém případě se jedná o realizaci 
developerské činnosti v tom nejširším pojetí, přičemţ se developer zpravidla zaměřuje 
na velké developerské stavby, má za sebou jiţ několik realizovaných investičních 
projektů a zná osvědčené potřebné technologické postupy a technologie k realizaci 
projektu.  (Developeři, 2010) 
 
1.1.2 Služby developerských společností 
Stejně tak, jako v kaţdé oblasti podnikání, i zde záleţí na velikosti společnosti a šířce 
nabízených sluţeb. Developerská činnost je natolik komplexní proces, kde na sebe musí 
bezpodmínečně jednotlivé etapy projektu svoji kvalitou navazovat, chce-li developer 
dosáhnout úspěšného prodeje či pronájmu nemovitosti. Mezi nejčastěji nabízené sluţby 
developerskými společnostmi patří: 
 
■ vyhledání vhodného pozemku pro projekt, 
■ zajištění změn v územním plánu 
■ zajištění stavebního povolení 
■ příprava projektu a vytvoření projektové dokumentace 
■ výběr subdodavatelů formou výběrového řízení 
■ stavební dozor 
■ zajištění ekonomického financování 
■ zajištění kolaudace 
■ zajištění právních sluţeb a marketingu (Developeři, 2010) 
16 
 
1.1.3 Subjekty developerského řetězce 
Do celého developerského procesu zasahuje v různých etapách projektu celá řada 
účastníků, která více či méně ovlivňuje úspěšnost investice. Nejdůleţitějším hráčem 
developerského řetězce je developer, jakoţto subjekt řídící celý průběh realizace 
stavebního objektu. Výstiţněji jednotlivé vazby účastníků developerské činnosti 
znázorňuje obrázek č. 1. Jedná se o situaci, kdy developerský holding zakládá novou 
projektovou společnost za účelem realizace výstavby nemovitosti. Projektová 
společnost vyuţívá strategie outsourcingovaných sluţeb a zaměřuje se na delegování 
celého procesu. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 1: Subjekty developerského procesu   Zdroj: Vlastní zpracování 
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1.1.3.1 Developer 
Je pouze na samotném developerovi s jakou iniciativou se rozhodl investovat do 
realizace developerského projektu. Svoji šířku účasti na projektu předem jasně definuje 
a vytvoří tak strategický plán. Kromě komplexního zpracování projektu na klíč, které 
počínaje od vyhledání vhodného území, vypracování studie projektu, zajištění realizace 
projektu, případně zahájení procedury změny územního plánu, získání všech potřebných 
povolení, vybudování inţenýrských sítí, realizace vlastní výstavby nemovitosti aţ po 
finální odprodej, se můţe developer angaţovat jen do části procesu. Developer se můţe 
při určité strategii soustředit pouze na přípravnou fázi projektu. V takovém případě 
provede prvotní analýzu, průzkumy proveditelnosti výstavby a celé myšlence definuje 
reálné obrysy pro realizaci. Projektovou dokumentaci projektu vhodného k realizaci dál 
nabízí ostatním developerským skupinám a případným prodejem jeho účast na investici 
končí. V jiném případě se developer kromě kompletní přípravné fáze zabývá i 
inţenýrskou činností, kdy zabezpečuje potřebná stavební povolení a jedná s územní 
správou. Zajistí tak kompletní přípravu stavby a zajištění pozemku včetně stavebního 
povolení, ale realizaci samotné výstavby nechá na jiném podnikatelském subjektu.  
(Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, 2008) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 2: Struktura flexibilního developmentu Zdroj: Starcon, 2015 
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1.1.3.2 Projektová společnost 
Vlastníci holdingových společností často zakládají nové projektové společnosti za 
účelem konkrétního developerského projektu. Taková projektová společnost má 
ţivotnost přesně po dobu projektu, který realizuje a společně s prodejem nemovitosti, 
čímţ splní účel zaloţení, také zaniká. Majitelé holdingových společností takto oddělují 
vlastní majetek od jmění projektové společnosti, a tím omezují přenesení rizika 
plynoucího z daného developerského projektu. Z toho důvodu je velice důleţité pečlivě 
zváţit právní formu společnosti. Ta se odvíjí od vlastností projektu, zejména formy 
financování. Nejčastěji jsou zakládány společnosti s ručením omezeným. V případě 
vyhlášení konkurzu projektové společnosti tak ručí vlastníci za projekt pouze omezeně 
do výše vkladu.  
 
1.1.3.3 Správcovská činnost a facility management 
Správcovská společnost je externí firmou poskytující doplňující sluţby developerovi. 
Ve spojení s developingem správcovská činnost nejčastěji vede účetnictví a 
administrativu, zajištuje právní sluţby, finanční řízení projektu nebo technickou 
koordinaci. Správcovskou činnost můţe vykonávat více outsourcingovaných 
společností naráz. Developer si můţe nadefinovat své konkrétní představy a poţadavky 
na různé fáze projektu. Ve smlouvě se správcovskou firmou by měl vţdy přesně být 
určen rozsah a kvalita poskytovaných sluţeb, za předem smluvenou cenu a jasně 
definovanými podmínkami pro výpověď smlouvy. (Koloman, 2007) 
 
“Facility management je soubor metod řízení, které pomáhají v organizacích sladit 
pracovní prostředí, pracovníky a pracovní činnosti. Zahrnuje v sobě principy obchodní 
administrativy, architektury, humanitních a technických věd.” (Management mania: 
Facility management, 2014) 
 
Facility management je oblast řízení společnosti zajišťující podpůrné procesy a sluţby 
v pracovním prostředí za účelem slaďování a zefektivňování hlavních procesů 
organizace. Pracuje zejména s lidskými zdroji uvnitř podniku a koordinuje jejich 
organizaci. Slouţí také jako nástroj kontroly provozních nákladů, a snaţí se nalézt co 
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nejoptimálnější vyuţití majetku developera pro maximální optimalizaci celého procesu. 
Podpůrné procesy můţe pro developerskou společnost vykonávat externí firma jako 
jistá forma outsourcingu, v opačném případě se otázkou zefektivňování interních 
procesů můţe zabývat samotné vedení projektu. (Management mania: Facility 
management, 2014) 
 
1.1.3.4 Generální dodavatel a subdodavatelé 
Generální dodavatel je subjekt, který se uzavřením Smlouvy o dílo s developerskou 
společností zavazuje za dodávku stavebního díla nebo jeho příslušné části. Kvalitní 
výběr hlavního dodavatele výstavby můţe být stěţejním bodem celého projektu. Zájmy 
developerské společnosti jsou obdrţet stavební dílo poţadované kvality v domluvený 
termín, za cenu ve výši, která je předem plánována a definována jako cena výstavby 
nebo za cenu niţší.  
 
Vyhledání generálního dodavatele se provádí pomocí veřejného výběrového řízení, kde 
hraje hlavní roli cenová nabídka. Nejvýhodnější variantou pro developerskou společnost 
je vybrat jednoho hlavního dodavatele, který bude mít případně nasmlouvané další 
subdodavatele. Pro developera to znamená méně administrativy a jednodušší 
komunikaci, neţ v případě několika menších nasmlouvaných dodavatelů. Stejně tak 
jsou lépe definovatelné podmínky zodpovědnosti za rizika spojené s výstavbou. 
 
Ideologické představy developera nejsou vţdy zcela naplněny, proto je nezbytné přesně 
stanovit smluvní podmínky. Ve Smlouvě o dílo by nesměly chybět informace o ceně 
díla. Ta by měla být předem stanovená, případně by měly být vytyčeny podmínky, za 
jakých se cena můţe změnit. Cena díla by měla být stanovena na jasně vymezený 
rozsah práce. Další částí smlouvy o dílo je vymezení reklamačních nároků a smluvních 
pokut. Pokuty mohou plynout například z nedodrţení záruky za provedení díla, tj. za 
pozdní či nekvalitní zhotovení stavby. (Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, 2008) 
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1.1.3.5 Finální uživatelé 
Ačkoli jsou budoucí majitelé nebo nájemci nemovitostí tím posledním článkem 
v developerském řetězci, zastávají veledůleţitou roli také jiţ v přípravné fázi. Právě tam 
se rozhoduje o předprodeji nemovitostí na základě Smlouvy o smlouvě budoucí slouţící 
jako závazek o sepsání finální kupní smlouvy. Jednou z částí přípravné fáze projektu je 
analýza poptávky a zaměření se na uţivatele, pro které bude nemovitost určena. 
Předprodej nemovitostí je pro developerskou společnost důleţitým aspektem pro získání 
finančních prostředků na začátku projektu ve formě záloh od uţivatelů, a také kritériem 
pro získání bankovního úvěru od finančních institucí. Ve většině případů banka 
poţaduje určité procento předprodaných bytů či domů jako jistou záruku před 
poskytnutím projektového úvěru. 
 
Jiţ při uzavírání smlouvy o smlouvě budoucí se developer a finální uţivatel (budoucí 
majitel) domluví na postupu financování nemovitosti. Jestliţe si finální uţivatelé 
pořizují nemovitost na hypotéku, musí mít projektová společnost s bankou a se 
zákazníkem nastaven princip uvolňování zástavního práva financující bankou. 
Developerská společnost nabízí finanční plán splátek dle určitých milníků výstavby 
stavebního díla. Postup financování je tedy nastaven dle rozestavěnosti projektu a 
jednotlivé splátky kupní ceny nemovitosti jsou poukazovány na vázaný projektový účet 
banky, která financuje a dohlíţí na celou výstavbu. První splátkou bývá zpravidla tzv. 
rezervační poplatek, který se hradí při sepsání Rezervační smlouvy. Rezervační 
poplatek je pak zpravidla započten do celkové kupní ceny nemovitosti. Ještě před 
zahájením výstavby nemovitosti se obě smluvní strany dohodnou na sepsání Smlouvy o 
budoucí kupní smlouvě, přičemţ tento moment bývá jedním z milníků finančního plánu. 
Další splátky jsou zpravidla domluveny na datum dokončení hrubé stavby budovy, 
dokončení vnitřních rozvodů, vody, elektřiny a vzduchotechniky, datum započetí 
kolaudačního řízení či finálního předání a převzetí bytu. (Kovářová, 2016) 
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1.1.3.6 Projekt manažer 
Projektový manaţer koordinuje průběh celého projektu a dohlíţí na výstavbu. Měl by 
proto mít přehled o všech procesech v průběhu celého projektu. Projekt manaţer dohlíţí 
na kvalitu vykonané práce, na správnost dokumentace i technického řešení. Kontroluje 
harmonogram prací a dohlíţí na vady a nedodělky aţ do konečné realizační fáze, tedy 
odprodeje finálnímu zákazníkovi. Projektový manaţer můţe být zaměstnancem 
developerské společnosti nebo můţe být najat přes správcovskou činnost. V obou 
případech se snaţí zajistit plynulý chod celého developerského procesu. 
 
1.1.3.7 Finanční instituce 
Developerská společnost vyuţívá úvěrů od bankovních institucí v případě, ţe není 
schopna nebo není výhodné financovat projekt vlastními prostředky. Banky nabízejí 
celou řadu produktů za nejrůznějších podmínek. Podmínky pro developerské 
společnosti jsou nabízeny podle podnikatelského plánu investice a bonity klienta 
individuálně. Banky financující developerské projekty často nabízí i výhodnější 
podmínky hypotéčních úvěrů finálním uţivatelům. Podmínkám získání bankovního 
úvěru a další problematice financování se budu věnovat v následujících kapitolách. 
 
1.1.3.8 Vlastníci pozemků 
Vlastníkem pozemku můţe být stát, město, obec či jiný veřejný subjekt nebo subjekt 
soukromý. Developer je ochoten zaplatit za příslušnou část pozemku trţní cenou. Při 
nabytí pozemku se developer nejdříve musí vypořádat se změnou územního plánu. 
Teprve po změně územního plánování a obdrţení stavebního povolení můţe developer 
začít s realizací nemovitosti. (Kovářová, 2016) 
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1.2 Fáze developerského projektu 
Aktuální kapitola se zabývá developerským projektem v souvislosti časového vývoje 
postupů a činností, a popisuje obecné teze, se kterými se developeři zpravidla setkávají. 
Developerský projekt je sloţitý proces několika postupných činností, které na sebe 
v časovém sledu navazují. V kaţdé fázi vývoje projektu se developer zabývá 
specifickými aktivitami a řeší důleţité strategické momenty. Chybné kroky v jakékoliv 
fázi rozpracovanosti projektu mohou mít za následek negativní dopad na realizaci a 
náklady projektu. Pro zdárné dokončení investičního projektu je proto zapotřebí 
promyslet jednotlivé úkony, jejich načasování a co nejefektivnější aplikaci.  
 
Pro developera je často nelehký úkol skloubit činnosti několika oblastí dohromady. Svůj 
projekt musí naplánovat tak, aby byl v souladu nejen s právními předpisy, ale také musí 
myslet na ochranu přírody a respektovat přístupy orgánů státní správy. Úkolem 
developera je tedy najít společnou cestu pro několik oblastí dohromady, skloubit 
legislativu, financování, technologii, organizační a ekonomickou stránku projektu. 
(E15: Fáze developmentu, 2009)  
 
Vývoj developerského projektu můţeme definovat ve třech fázích, a to: 
 
■ Fáze přípravná 
■ Fáze investiční 
■ Fáze provozní 
Návaznost jednotlivých činností developerského procesu je znázorněna na obrázku č. 3. 
 (Podnikator, 2015) 
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Obrázek 3: Proces přípravy a realizace projektů Zdroj: Business info, 2011 
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1.2.1 Přípravná fáze 
V prvotní fázi projektu se developer snaţí vytipovat určitou investiční příleţitost. 
Takové mohou často nalézt u investorů zainteresovaných do nových investičních plánů 
čekající na vhodný strategický okamţik. V případě, ţe se domluví developer s finálním 
investorem na spolupráci, jako prvním krokem je pomocí studie příleţitosti analyzovat 
určité předpoklady projektu a nastínit reálné moţnosti proveditelnosti. Jeví-li se 
ekonomická proveditelnost projektu pozitivně, začne se developer soustředit na 
podrobnější analýzu uvaţovaných záměrů.  
 
Zásadním hlediskem realizovatelnosti projektu je dostupnost pozemku a všech 
legislativních okolností afektující případnou lokalitu. O kvalitní pozemky je dlouhodobě 
obrovský zájem, a právě na neúspěšných pokusech o výkup pozemků končí řada 
začínajících a slibně vypadajících projektů. Vlastníci pozemků je buď nechtějí prodat, 
nebo poţadují neakceptovatelné výkupní částky. Základní otázkou tedy zůstává, jak 
pozemek nabýt do vlastnictví. Nejčastěji se vlastník pozemku domluví s developerem 
na prodeji, ale existují i moţnosti dlouhodobého pronájmu či určité varianty spoluúčasti 
na investičním projektu. Za předpokladu, ţe se developerovi nedaří nalézt či odkoupit 
pozemek, nabízí se alternativa pro získání plochy k výstavbě nové nemovitosti, a to 
výkupem pozemku i s nemovitostí a následnou demolicí či přestavbou.  
 
„Existuje i četná skupina developerů, kteří pouze kupují pozemky, aby je následně 
přeprodali jiným developerům, kteří provádějí skutečný development a realizují 
projekt.“ (Zimová, 2014) 
 
Kvalita pozemku je odvozena od několika hlavních hledisek. Zásadním hlediskem je 
lokalita hrající důleţitou roli zejména v dostupnosti a moţnosti dopravního spojení 
v okolí. Zejména pro rezidenční projekty je neméně důleţitým kritériem polohy 
projektu občanská vybavenost okolí, tedy dostupnost do školských a zdravotnických 
zařízení, kultury a dalších sluţeb. Naopak průmyslová zóna v blízkosti rezidenčních 
domů můţe působit negativní dojem a hodnotu pozemku sniţovat. 
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V případě, ţe lokalita splňuje představy investora, je zapotřebí se na pozemek podívat i 
z technického pohledu. Jednak se zkoumá technická proveditelnost realizace výstavby 
projektu, a dále nahlédnutím do územního plánu vybrané lokality má developer 
moţnost především zjistit, k jakému účelu jsou pozemky určeny, a zdali nejsou na 
pozemku nějaká zástavní práva nebo břemena, případně regulativy výstavby 
(památková ochrana).  
 
Po detailní analýze pozemku následuje sestavení předběţného ekonomického plánu. Jde 
o to, co nejreálněji odhadnout eventuální náklady na celkovou realizaci a vyčíslit jejich 
návratnost. Stejně tak se provede odhad potřebných zdrojů na financování investice a 
zváţí se moţnosti financování. Developer vstupuje do investice s jasnou představou o 
riziku, které chce podstoupit. Na základě dostupných informací a provedených analýz 
provede zhodnocení moţných rizik plynoucích z projektu. Na základě všech dostupných 
informací a provedených analýz se developer nakonec rozhoduje, zda projekt přijmout 
nebo raději zváţit jinou investici. 
 
Součástí přípravné fáze developerského projektu tedy bývá: 
 
■ Prvotní myšlenka investice 
■ Nabídka realizace projektu od finálního investora 
■ Vypracování analýzy proveditelnosti 
■ Průzkum lokality 
■ Ekonomická rozvaha projektu 
■ Dopad na ţivotní prostředí 
■ Zhodnocení rizik 
(Achour, 2014 ; Podnikátor, 2015; Business info:, 2011) 
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1.2.2 Investiční fáze 
„Úvahy developerů při realizaci projektů jsou různé. Někteří developeři vědí, jaký 
projekt chtějí realizovat, a následně hledají pozemek pro konkrétní projekt (což je 
častější případ), jiní naopak nejprve hledají pozemek a teprve poté se rozhodují, jaký 
projekt na něm realizují. To je případ developerů, kteří se chtějí uvést na trh jakýmsi 
referenčním projektem.“ (Achour, 2005) 
 
V momentě, kdy se developer rozhodne na základě přípravné fáze přijmout zvaţovaný 
projekt a do nemovitosti investovat, dostává se do tzv. realizační fáze developerského 
projektu. Tato etapa je zpravidla nejnáročnější část celého projektu jak z hlediska 
finančních prostředků, které musí developer vynaloţit, tak z hlediska času stráveného 
nad plánováním a výstavbou.  
 
V první části realizační fáze musí developer zpracovat zadání stavby, finální 
projektovou dokumentaci a vyřešit legislativní stránku projektu. Musí vyřešit několik 
základních kroků, mezi které patři: 
 
■ Nákup pozemku 
■ Výběr hlavního dodavatele pomocí výběrového řízení 
■ Zajištění potřebných stavebních technologií a postupů 
■ Řádná komunikace se státními orgány a zajištění všech potřebných povolení 
■ Uzavírání smluvních vztahů s ostatními subjekty 
■ Oslovení bankovní instituce a zajištění financování projektu 
( Achour, 2005) 
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1.2.2.1 Nabytí pozemku 
Za účelem plánování dalších kroků projektu je nejprve zapotřebí vyřešit otázku nabytí 
pozemku. Touto otázkou se zabývá development pozemku. Před rozhodnutím o nákupu 
pozemku a musí mít developer na paměti, ţe se jedná o stěţejní část investice, přičemţ 
vhodnost lokality a její vyuţití bude pro developerskou stavbu rozhodujícím faktorem 
pří finálním odprodeji. Developer se můţe setkat se dvěma variantami. První z nich je 
nákup jiţ tzv. legislativně stabilizovaného pozemku, kde nehrozí riziko z nepovolení 
realizace stavby, a lze po zpracování plánované projektové dokumentaci a po získání 
všech stavebních povolení zahájit výstavbu příjezdových komunikací a inţenýrských 
sítí. Po té začít realizovat uvaţovanou výstavbu nemovitosti, případně pozemek prodat 
dalšímu investorovi či developerovi. Druhou variantou je zájem o pozemek, který není 
v územním plánu. V takovém případě je zapotřebí nahlédnout do územního plánování a 
zjistit charakter zvaţovaného pozemku a jeho dosavadní účel a moţnosti výstavby. Ta 
můţe být omezena z důvodu ochrany krajiny, vzdálenosti od okolních staveb, počtem 
nadzemích pater apod.) Pokud se jedná o pozemek, který má jiné parametry neţ 
uvaţované projektové vyuţití, můţe developer zváţit odkup pozemku a po té případně 
zaţádat o změnu územního plánu. Taková varianta sebou nese poměrně vysoké riziko, 
nicméně nesrovnatelně výhodnější nákup v případě úspěchu, proto jsou tyto 
spekulativní rozhodnutí často spojovány s moţností lobbingu a korupcí státních orgánů.  
 
„Umisťovat stavby nebo zařízení, jejich změny, měnit jejich vliv na využití území, měnit 
využití území a chránit důležité zájmy v území lze jen na základě územního rozhodnutí 
nebo územního souhlasu, nestanoví-li zákon jinak.“ (Zákon 183/2006 Sb.) 
 
Podle stavebního zákona, části třetí, hlavy III, dílu 4 a § 77 uzemním rozhodnutím je 
rozhodnutí o: 
a) umístění stavby nebo zařízení (dále jen "rozhodnutí o umístění stavby"), 
b) změně vyuţití území, 
c) změně stavby a o změně vlivu stavby na vyuţití území, 
d) dělení nebo scelování pozemků, 
e) ochranném pásmu. 
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1.2.2.2 Projektové řízení 
V momentě nabytí pozemku a získání stavebního povolení, developerská společnost 
začíná pracovat na finální přípravě projektové dokumentace. Zabývá se také výběrem 
dodavatelů a připravuje smluvní dokumentace, mezi které patří smlouva o dílo nebo 
smlouva o spolupráci s ostatními subjekty.  
 
Jak jsem jiţ zmiňoval v úvodu této kapitoly, kromě organizační a finanční náročnosti je 
investiční fáze důleţitá i z časového hlediska. Finální investor se snaţí realizovat svůj 
projekt co nejrychleji, zatímco dodavatelé stavby se snaţí získat časové rezervy, aby se 
vyhnuli rizikům za nedodrţení termínů výstavby. Obě strany musí pomocí projektového 
harmonogramu sestaveného developerem najít společný kompromis. Dodrţování 
harmonogramu má na starost projektový manaţer, který také sleduje moţné odchylky a 
negativní dopady na vývoj projektu. Pro odhalení případných rizik a optimalizaci 
vývoje projektu vyuţívá developer několik různých metod a nástrojů projektového 
řízení. Harmonogram  projektu bývá v praxi většinou vyjádřen formou Ganttova 
diagramu. Pro optimalizaci harmonogramu projektu lze vyuţít různé metody síťové 
analýzy. (Managementmania, 2015) 
 
„Metody síťové analýzy je skupina speciálních analytických metod (analytické 
techniky), které se používají v případech, kdy je třeba analyzovat nebo optimalizovat 
nějakou síť vzájemně propojených a souvisejících prvků, které mají mezi sebou nějakou 
souvislost.“ (Managementmania, 2015)  
 
Mezi základní metody síťové analýzy například patří: 
■ Metoda kritické cesty - CPM (Critical Path Method) 
■ Metoda CCM (Critical Chain Method)  
■ Metoda PERT (Program Evaluation and Review Technique)  
■ Metoda GERT (Graphical Evaluation and Review Technique)  
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Ganttův diagram 
Ganttův diagram v časovém sledu graficky znázorňuje jednotlivé činnosti vykonávané 
při řízení projektů. 
 
V praxi se vyuţívá pro jednoduché, ale přehledné a vypovídající grafické zobrazení. 
Ganttův diagram lze zpracovat dle individuálních potřeb projektu a projektových 
vlastností, nicméně základním typem diagramu je grafické znázornění pomocí tabulky, 
která ve sloupcích (horizontálně) zachycuje časové období podle poţadované délky 
uvaţovaného projektu (roky, měsíce, týdny, dny). V řádcích, čili ve vertikálním 
zobrazení jsou pak zachycovány jednotlivé činnosti vývoje projektu. Projektový 
manaţer tak dostane přehled o posloupném vývoji jednotlivých operací v časovém 
měřítku. 
 
Plánování projektu není jednoduchá záleţitost, proto je zapotřebí si jednotlivé procesy 
co nejlépe zorganizovat. Musíme mít přehled, kdy by měl být projekt ukončen, 
odhadnout jak dlouho mohou právě běţící činnosti trvat a v jaké fázi se dílčí činnost 
nachází. K efektivnějšímu přístupu a orientaci v časovém schématu projektu nám můţe 
pomoci právě sestrojení Ganttova diagramu. (Ott, 2011) 
 
 
 
Obrázek 4: Ganttův diagram Zdroj: Wikicommons 
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Metoda CPM (Critical Path Method) 
 
„Metoda kritické cesty CPM patří mezi základní deterministické metody síťové analýzy. 
Jejím cílem je stanovení doby trvání projektu na základě délky tzv. kritické cesty. CPM 
umožňuje usnadnit efektivní časovou koordinaci dílčích, vzájemně na sebe navazujících 
činností v rámci projektu.“ (Managementmania, 2015) 
 
CPM je sled plánovaných aktivit, které určují dobu trvání projektu. Určuje nejdelší 
moţnou délku trvání úkolů v plánu a kontroluje, aby byly činnosti dokončeny včas a tím 
byl splněn termín projektu. Dojde-li ke zpoţdění plánovaných aktivit na kritické cestě, 
pak bude i celý projekt opoţděn. Ačkoli mnoho projektů má jen jednu kritickou cestu, 
není vyloučeno definovat projekt, který bude mít více kritických cest. 
 
Metoda kritické cesty je nástroj projektového managementu, jedná se o techniku, kde se 
provádí identifikace aktivit na „kritické cestě“ krok za krokem. Tímto způsobem 
projektového plánování, subjekt definuje činnosti do jednotlivých pracovních úkolů, 
zobrazí je v diagramu, a pak vypočítá dobu trvání projektu na základě odhadovaných 
trvání pro kaţdý úkol. Identifikuje tedy činnosti projektu, které jsou časově významné, a 
determinuje jejich trvání. (Managementmania, 2015) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 5: Critical Path Method Zdroj: WikiCommons 
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Metoda PERT 
„Metoda PERT (Program Evaluation and Review Technique) je jednou ze standardních 
metod síťové analýzy. Metoda PERT je zobecněním metody kritické cesty CPM. Tato 
metoda se používá k řízení složitých akcí majících stochastickou povahu.“ 
(Managementmania, 2015) 
Stochastická metoda PERT (Program Evaluation Review Technique), uvaţuje tři 
odhady (pesimistický, normální, optimistický) pro kaţdou činnost a předkládá kritickou 
cestu, která je totoţná s minimální moţnou délkou trvání projektu. Určuje také časové 
rezervy pro činnosti, které neleţí na kritické cestě. Pracuje se vstupními údaji, které jsou 
stanoveny pravděpodobnostně, pouţívá se tedy v případě, kdy nemůţeme přesně určit 
dobu trvání jednotlivých aktivit projektu. Kritickou cestou můţeme nazvat sekvenci 
úkolů a činností vykonávané v rámci projektu, které na sebe bezprostředně navazují, 
přičemţ jsou determinující na nejdříve moţný termín dokončení, tzn. bez eventuálních 
vzniklých rezerv mezi jednotlivými činnostmi. Jakékoliv prodlouţení procesu na 
kritické cestě má bezprostřední vliv na prodlouţení doby projektu. (NetMBA, 2010) 
 
V prvním kroku si musíme jasně definovat činnosti projektu a jejich milníky, tedy 
začátky a konce intervalů, po kterých má být aktivita nebo soubor činností vykonávaný. 
Vhodné zpracování se nabízí do seznamu v tabulce, kterou v dalších krocích budeme 
rozšiřovat o informace pořadí a trvání daného intervalu. Další krok můţe být 
kombinován s identifikací činností, snaţíme se nalézt návaznost jednotlivých činností 
v časové řadě. Některé sekvence činností jsou zřejmé, pro některé úkoly je zapotřebí pro 
určení přesného pořadí aktivit provést analýzu vývoje projektu. S pouţitím informací o 
činnostech, lze sestavit síťové schéma procesu, zobrazující sekvenci sériové a paralelní 
činnost. Výrazným rysem PERT je jeho schopnost vyrovnat s nejistotou v době 
dokončení aktivity. Pro kaţdou činnost model obvykle zahrnuje tři odhady času. 
Variantu optimistickou, reálnou a pesimistickou. Kritická cesta je dána součtem dob 
trvání pro činnosti v kaţdé sekvenci a stanovení nejdelší cesty v projektu a můţe být 
případně urychlena přidáním nového zdroje k určité činnosti. V průběhu vývoje 
projektu můţeme nahrazovat odhadované časy těmi skutečnými. V případech, kdy je jiţ 
32 
 
zaznamenané zpoţdění vůči plánu, můţeme schéma upravit tak, aby odráţelo aktuální 
situaci. (NetMBA, 2010) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Po té co developer provedl nákup pozemku, včetně vyřízení všech právních povinností a 
úředních nařízení, po provedení projektové dokumentace, výběru hlavního dodavatele a 
ostatních subjektů, po zajištění finančních prostředků od potřebných pro výstavbu 
nemovitosti a volby formy financování včetně vyhotovení finančního plánu, můţe 
stavební firma začít realizovat samotnou výstavbu.  
 
Pro zajištění kvality výstavby musí developer dohlíţet na vývoj v pravidelných 
kontrolních intervalech, dodrţovat harmonogram projektu a případně pruţně reagovat 
na nečekané události. S vyuţitím vhodných nástrojů projektového řízení můţe 
kontrolovat průběh a termíny plánované výstavby. Realizaci výstavby mohou 
nepříznivě ovlivnit klimatické podmínky či nedodrţení smluv s ostatními angaţovanými 
stakeholders. Cílem developerské společnosti je dodrţet plánovaný termín výstavby 
společně s udrţením nákladů v kalkulované cenové hladině. 
 
Obrázek 6: PERT Zdroj: WikiCommons 
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1.2.3 Provozní fáze 
V poslední fázi developerského projektu investor zkontroluje, zda stavební společnost 
realizovala výstavbu za předem domluvených finančních podmínek, v domluveném 
termínu a v poţadované kvalitě. Obnáší to pro investora poukázat na všechny vady a 
nedodělky, případně zjištění příčiny od stavební firmy. Reklamační nárok můţe investor 
uplatnit v případě, ţe vady byly zapříčiněny nedodrţením technologických postupů, 
nekvalitním materiálem či nedostatečnou kvalifikací pracovníků. Uzná-li investor 
nemovitost za úspěšně dokončenou, přichází kolaudace objektu a následné předání 
finálním uţivatelům, budoucím vlastníkům nebo nájemníkům. Nejčastěji se jedná o 
předem domluvené zákazníky, se kterými má investor jiţ platné smlouvy o smlouvě 
budoucí, případně pak investor nabízí doprodej volných objektů. 
 
Při prodeji developer zpravidla zakládá tzv. společenství vlastníků jednotek (SVJ), coţ 
je právnická osoba, která zajišťuje správu bytového domu a pozemku. Zákonná 
povinnost zaloţit SVJ vzniká v bytových domech s nejméně třemi vlastníky a pěti 
bytovými jednotkami. 
 
Po koupi bytu se pak nový majitel stává automaticky členem. Oproti druţstvům, kde 
platí pravidlo co bytová jednotka, to jeden hlas, se u společenství vlastníků jednotek síla 
hlasu odvíjí od výměry bytu a podílu vlastnictví společných prostor. Stejnou volební 
silou pak můţete navrhovat změny ve stanovách SVJ, které určují pravidla a chod 
bytového domu. (Achour, 2005) 
 
1.2.3.1 Náležitosti a forma prohlášení 
Nabýt vlastnictví objektu k bydlení jednotky v bytovém domě můţe investor (zákazník) 
v zásadě dvěma moţnostmi.  
 
Prvním způsobem je zakoupení celého domu jako celku, v tomto případě po právní 
stránce dochází ke koupi nemovitosti, přičemţ investorovi vkladem do katastru 
nemovitostí připadá do vlastnictví celý bytový dům včetně přiléhajících pozemků. 
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Druhou variantou je zakoupení pouze jedné nebo několika jednotek, které jsou součástí 
bytového domu. V tomto případě dochází k vymezení jednotlivých bytů v rámci celého 
domu prostřednictvím prohlášení vlastníka bytového domu, které přenáší právo uţívat 
bytovou jednotku i další společné části domu. Nesmíme ale zapomenout, ţe společně 
s právem zákazníka uţívat bytovou jednotku plynnou i povinnosti řídit se stanovami 
společenství vlastníků jednotek. (GÜRLICH & Co., 2010) 
 
„Účelem prohlášení vlastníka je podrobná specifikace pozemku, stavby, jednotek, 
podílu na společných částech a souvisejících věcných práv vztahujících se 
k předmětným nemovitostem. Poskytnuté údaje slouží katastrálnímu úřadu jako podklad 
pro zápis vzniknuvších vlastnických práv k jednotkám do veřejného seznamu - katastru 
nemovitostí. Uložení prohlášení vlastníka (jež splňuje veškeré zákonem stanovené 
náležitosti) spolu s přílohami do sbírky listin na příslušném katastrálním úřadu je 
podmínkou vzniku jednotek.“ (Salačová, 2015) 
 
Součástí předávacího protokolu finálnímu zákazníkovi jsou také následující přílohy: 
■ Podmínky pro uţívání stavby 
■ Dokumentace 
■ Statické výpočty 
■ Provozní řád 
■ Reklamační řád 
 
 (GÜRLICH & Co., 2010) 
 
Pokud je developerský projekt zrealizován a úspěšně odprodán, zbývá vyhotovit finální 
ekonomickou rozvahu ke zjištění reálných příjmů a výdajů za celou ţivotnost projektu. 
V případě trvajícího pronájmu, predikovat budoucí příjmy a závěrečně vyhodnotit 
úspěšnost celého projektu. 
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1.3 Rizika 
Podle obchodního zákoníku, který upravoval oblast obchodního práva od roku 1992 do 
konce roku 2013, bylo podnikání definováno jako „soustavná činnost prováděná 
samostatně podnikatelem vlastním jménem a na vlastní odpovědnost, za účelem 
dosažení zisku.“ Současný zákon č. 90/2012 Sb. o obchodních korporacích jiţ 
podnikání ani osobu podnikatele nedefinuje, přesto tato definice zůstává aktuální.  
 
Ve vztahu k rizikům je důleţitým rysem v definici podnikání „vlastní odpovědnost“. 
Podnikatelská činnost, ať uţ se bavíme o jednorázové investiční pobídce nebo 
dlouhodobější provozování činnosti s sebou váţe určitou odpovědnost. Fyzická osoba 
odpovídá za veškeré závazky, které plynou z jeho činností podnikání celým svým nejen 
obchodním, ale i majetkem osobním, na rozdíl od obchodních společností, které ručí 
pouze do výše vkladů. Podnikatel vstupuje do podnikání za účelem dosaţení zisku, 
nesmí ale opomíjet, ţe se podnikatelský záměr nemusí vyvíjet podle plánu a investor 
můţe zaznamenat ztrátu. Takový neúspěch má několik příčin, které se dají mnohdy 
předem identifikovat pomocí klasifikace investičních rizik. (Marek, 2004) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 7: Klasifikace rizik Zdroj: Vlastní zpracování dle Marek, 2004 
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1.3.1 Risk management 
„Risk management je soustavná, opakující se sada vzájemně provázaných činností, 
jejichž cílem je řídit potenciální rizika, tzn. omezit pravděpodobnost jejich výskytu nebo 
snížit jejich dopad na projekt. Účelem RM je předejít nepříjemným překvapením, 
vyhnout se krizovému řízení a zamezit vzniku a eskalaci problémů.“ (Loská, Kubálková, 
2006) 
Kaţdý investiční projekt bez ohledu na velikost sebou nese určitá rizika. Velikost rizika 
je závislá a odráţí se od vlastností projektů. Rizikovost je ovlivněna podle druhů 
projektů, náročnosti, výnosnosti, velikosti a dalších faktorů, které se snaţí investor 
identifikovat a předejít jim. Jak se mohou developeři efektivně vypořádat s dopadajícím 
rizikem na investiční projekt? 
 
Ať uţ hovoříme o kterémkoli posouzení rizika, bez ohledu na vlastnosti a situaci 
projektu, je posouzení spojeno s kombinací umění, znalostí, statistických metod a 
osobních zkušeností. Vzhledem k tomu, ţe jsou rizika samy o sobě nehmotné aktivum, 
jejich přesná identifikace můţe být poněkud náročná. Ve většině případů 
developerských projektů padá tato povinnost na projektového manaţera, který řídí a 
zodpovídá se za činnost risk managementu. Jednotlivé kroky risk managementu 
směřující ke správnému přístupu čelit rizikům by měly být provedeny v následujícím 
pořadí: (Tsongas, 2011) 
 
1. Definovaní procesu řízení rizik 
2. Identifikace rizika 
3. Kvantitativní posouzení rizika 
4. Kvalitativní posouzení rizika 
5. Tvorba opatření 
6. Monitoring rizika 
 
 
 Obrázek 8: Proces risk managementu Zdroj: Tsongas, 2011 
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Nejdůleţitějším pravidlem risk managementu je předcházet hrozbám a začít řešit otázku 
moţných rizik včas. Co nejdříve, nejlépe tedy v pravidelných intervalech, je zapotřebí 
identifikovat současné, případně nově vzniklé rizika na základě dostupných informací. 
Řízení risk managementu můţe vycházet ze souvisejících dokumentů ke konkrétnímu 
projektu a ceněným zdrojem informací proto mohou poslouţit smlouvy, plány, 
kontrolní hlášení a protokoly, nebo předpokládat podobný vývoj, jako tomu bylo 
v minulosti a zohledňovat výsledky minulých projektů podobné charakteristiky. 
 
Po příslušné identifikaci rizika se snaţí risk management na základě dostupných 
informací vyhodnotit riziko s cílem posoudit moţný dopad na vývoj projektu. Při 
analýze je bráno v potaz několik faktorů s různým stupněm váhy a přímého dopadu na 
projekt. Součástí identifikace bývá odhad trvání moţného rizika a pravděpodobnost 
výskytu. Podle míry případného dopadu na proces projektu je následně vyhodnocen 
preferenční seznam rizik a jejich opatření. (Tsongas, 2011) 
 
„Důležité je pochopit, že ani nejpečlivější a nejobsáhlejší analýza rizik nemůže přesně 
stanovit veškerá rizika a pravděpodobnosti.“(Loská, Kubálková, 2006) 
 
Na kaţdé riziko můţe developer reagovat několika způsoby. Prvním krokem je 
vypracovat několik variant řešení. Pokud je v kompetenci developera negativní vlivy 
eliminovat, provede investor preventivní opatření, čímţ se alespoň částečně (či úplně) 
snaţí riziku vyhnout. Plánuje-li investor vytvořit preventivní opatření, je zapotřebí 
dobře zváţit vynaloţené náklady a zahrnout je do plánovaného rozpočtu. Pokaţdé 
existují určitá rizika, která nejsou dobře identifikovatelná, v takovém případě by ale 
riziko nemělo výrazně narušit průběh investice. 
 
Poslední fází koloběhu kontrolních činností risk managementu je monitoring. Neustálá 
změna okolí trhu a vývoje projektu sebou přináší i nová rizika, proto je důleţité 
reagovat na nové rizikové události a navrhovat aktuální opatření, abychom udrţeli 
projekt pod kontrolou. Zpravidla se základní cyklus risk managementu opakuje 
několikrát v pravidelných intervalech prováděných analogicky s ohledem na aktuální 
situaci. (Loská, Kubálková, 2006; Tsongas, 2011) 
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1.3.2 Dva odlišné pohledy na investici 
V předchozí kapitole jsem představil jednotlivé účastníky na developerském projektu, 
subjekty které se určitou mírou podílejí na celkovém investičním projektu. Kaţdý ze 
subjektů svojí účastí nese určitou část investičního rizika, jehoţ poměr a výška se odráţí 
od smluvních závazků. Kaţdý ze subjektů se proto nahlíţí na investiční projekt z jiného 
pohledu a odlišněji vnímá i moţnost rizika.  
 
Podrobněji se zaměříme na dva nejvýznamnější subjekty developerských projektů. 
 
 Developer 
 Zákazník 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 9: Výška investičního rizika Zdroj: Marek, 2004 
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1.3.2.1 Rizika z pohledu developera 
Hned od počátečních developerských činností se odvíjí úspěch celého projektu. Jedním 
z prvních kroků investora by měla být analýza moţných rizik a jejich zabezpečení. 
Developer je ochoten investovat do projektu svůj čas a zdroje za účelem dosaţení zisku 
s ohledem na přiměřené riziko. Pro udrţení určitého poměru mezi potencionálním 
ziskem a rizikem by si proto měl developer poloţit několik základních otázek týkajících 
se základních pilířů dané investice. Mezi základní rizika v oblasti stavebnictví, které 
zpravidla ovlivňují vývoj a efektivitu výstavby, včetně developerských projektů, patří 
zejména problematika legislativy a stavebních regulací, špatná informovanost o 
aktuálním vývoji na trhu, výběr a odkup pozemku či nevýrazný marketing. 
 
Změna legislativy, právní úpravy, regulace a stavební normy mohou výrazně změnit 
projektový plán. Tyto změny mohou velice zkomplikovat projekt zejména 
prodlouţením výstavby a tím prodraţení projektu. Legislativní změny mají výrazný 
přímý dopad na prodej nemovitostí. Vzpomeňme si na změny v minulých letech 
ohledně zvyšování sazby DPH, které umoţnilo společnostem do určitého období 
prodávat nemovitosti za niţší cenu a zvýšit tak prodej ještě za platnosti starých 
podmínek, tedy niţšího DPH (před nabitím legislativní změny platnosti nové sazby 
DPH) a tím umoţnit značnou úsporu finančních prostředků. Aktuálním tématem pro rok 
2015 a 2016 je zavedení daně z přidané hodnoty i na pozemky, v jejichţ okolí jsou 
zavedeny inţenýrské sítě a to s účinností od 1. 1. 2016. Do konce roku 2015 platilo, ţe 
pokud nebyly na pozemku zavedeny inţenýrské sítě, bez ohledu na to okolí pozemku, 
daň se neplatila na rozdíl od pozemku, kde zavedeny byly. Stalo se proto výhodným, 
stihnout platbu ještě do konce roku. Od ledna 2016 je definice stavební parcely 
v zákoně o dani z přidané hodnoty upřesněna, a daň se bude v základní sazbě 21 procent 
odvádět z kaţdého projede pozemku, na kterém nebo v jehoţ okolí se provedly stavební 
práce – úpravy terénu, výkopy nebo přivedení inţenýrských sítí – směřující k tomu, aby 
se pozemek stal stavební parcelou. Na potencionální riziko ze strany legislativních 
změn se developer můţe připravit čerpáním aktuálních relevantních informací a 
analýzou jak současné politické situace, tak budoucího předpokládaného vývoje. 
(Dlouhá, 2015) 
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Obecně získávání informací týkajících se vývoje trhu, dostatek znalostí o aktuálních 
potřebách zákazníků je základním kritériem úspěchu. Změna struktury poptávky po 
určitém druhu nemovitosti můţe zkomplikovat efektivitu projektu případně ohrozit 
dokončení zakázky. Stejně jako ve všech oblastech podnikání musí čelit developer 
konkurenčnímu boji. Rizika plynoucí z aktivit jiných subjektů na trhu je třeba zahrnout 
do investičních plánů a včas odhalit moţné záměry konkurenčních podniků. Zjistíme-li, 
ţe má konkurenční subjekt určitou výhodu u realizace uvaţovaného projektu, nemá 
smysl ztrácet další finanční i časové zdroje následnou analýzou a plánováním.  
 
Další riziko, se kterým musí developer počítat je problematika pozemku uvaţovaného 
pro realizaci nemovitosti. Developer si musí pohlídat soulad výstavby s územním 
plánem, případné ekologické zatíţení pozemku či práva třetích osob vázané na 
pozemek, jako jsou restituce nebo věcná břemena. Zahájení realizace projektu bez 
vyřešení základních otázek vlastnictví a práv k pozemku by mohlo být velice riskantní. 
 
Zásadním rozhodnutím v přípravné fázi projektu je výběr generálního dodavatele 
stavby. Dodavatel se zpravidla vybírá na základě vyhlášení výběrového řízení, kde 
rozhodujícím faktorem je cena, za kterou je dodavatel ochoten stavbu realizovat. 
S dodavatelem developer uzavírá řádnou smlouvu, kde je uvedena pevná cena stavby a 
termín dodání. Díky smlouvě uzavřené mezi dodavatelem a developerem určitá rizika 
za překročení plánovaných nákladů nebo náklady spojené s nedodrţením termínu 
předání stavby jsou přenesena na dodavatele nemovitosti. Kromě změny rozpočtových 
nákladů, které negativně ovlivňují celý proces výstavby, musí investor počítat také 
s tzv. skrytými náklady. Jedná se o náklady na realizaci, se kterými nebylo při plánování 
počítáno a které se objeví aţ při samotném průběhu výstavby např. neočekávaná úprava 
terénu, nutnost pouţití draţší technologie či materiálu. Kvůli výše zmíněným rizikům a 
dalším neočekávaným nákladům zpravidla developer uvaţuje 5 – 10 procentní rezervu 
na celou stavbu. (Marek, 2008) 
 
Cílem developera je odhalit co nejvíce moţných rizik, které mohou mít negativní dopad 
na vývoj projektu a předejít jim. 
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1.3.2.2 Rizika z pohledu zákazníka 
Stejně jako developer vstupuje do projektu s určitým rizikem, podstupuje na druhé 
straně obchodu určité riziko také finální zákazník, ať uţ jako budoucí majitel nebo 
nájemce. Ze strany zákazníka je nejdůleţitějším momentem obchodu uzavření 
smluvního závazku s developerem, od kterého se odvíjí případné reklamační nároky. 
Uzavřená smlouva mezi oběma subjekty jasně definuje pravidla, podle kterých se 
postupuje v případě pozdní dodávky nebo špatné kvality. Největším rizikem zákazníka 
je však riziko ztráty vloţených finančních prostředků zapříčiněné úpadkem 
developerské společnosti.  
 
Pro eliminaci negativních rizik je proto zapotřebí věnovat nákupu maximální pozornost. 
Neţ se zákazník rozhodně jevit zájem o novostavbu, měl by si zjistit co nejvíce 
informací o developerovi projektu. Právě developerská společnost můţe být zárukou 
kvality projektu, proto je potřeba prověřit jeho důvěryhodnost. Kvalitní reference a 
dlouhodobá historie společnosti zákazníkovi napoví, ţe by se mohlo jednat o 
spolehlivého developera.  
 
Další důleţitou otázkou ještě před uzavřením smlouvy je problematika financování 
stavby. Jistým ukazatelem rizikovosti pro zákazníka je forma finančních zdrojů, které 
developer hodlá pouţít k výstavbě. Nejrizikovější typ developera je takový, který 
financuje projekt z peněz klientů. U takové formy financování můţe v krajním případě 
dojít i k přerušení realizace výstavby z důvodu malé poptávky a nedostatečného 
předprodeje bytů. Další kategorií jsou developeři, kteří mají půjčené finanční zdroje od 
soukromého investora nebo mateřské společnosti. V takovém případě je šance na 
úspěšné dokončení nemovitosti o něco vyšší. Největší šanci na dokončení projektu má 
výstavba financovaná za spolupráce finanční instituce, tedy v případě, kdy banka 
poskytla developerovi bankovní úvěr, a v případě úpadku stavbu převezme a dokončí. 
(Marek, 2008; Zuzák, 2014) 
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1.4 Možnosti financování  
Na moţnosti financování developerského projektu se můţeme dívat z několika 
odlišných pohledů jednotlivých subjektů developerského řetězce. Na jedné straně 
projektu je developer, který potřebuje finanční zdroje pro záměr výstavby bytových či 
nebytových budov se zájmem následného prodeje jednotlivých jednotek po jejich 
dokončení za účelem dosaţení zisku. Na straně druhé je tu finální zákazník, který má 
zájem o vlastnictví nemovitosti za určitý finanční obnos. Ať uţ koukáme na financování 
developerských projektů z jakékoliv strany, otázka zůstává konstantní, všechny subjekty 
hledají co nejefektivnější způsob nabytí potřebných finančních prostředků při snaze 
minimalizovat rizika hrozící v případě neschopnosti je splácet.  
 
1.4.1 Financování z pohledu developera 
Developerský projekt se vyznačuje zpravidla relativně vysokými náklady na jeho 
realizaci, zejména při počáteční fázi, kdy je zapotřebí investovat do pozemku a do 
samotné realizace stavby. Developer má na výběr z vlastních nebo cizích zdrojů 
financování.  
 
1.4.1.1 Vlastní finanční zdroje 
S variantou financování developerských projektů pouze vlastními zdroji se setkáváme 
jenom zřídka. Jedná se o prostředky získané vklady společníků, prostředky z prodeje 
majetku, zisk nebo odpisy. Vlastní zdroje jsou povaţovány za vůbec nejdraţší variantu 
financování a dovolit si ji mohou jen developeři s dostatečným kapitálem a silnou pozicí 
na trhu. Přesto jsou vlastní zdroje neodmyslitelnou součástí financování developerských 
projektů. Nejčastější formou financování je totiţ kombinace poměru vlastních a cizích 
zdrojů. U většiny ţádostí o bankovní úvěr na investici je jednou z podmínek určité 
procento samofinancování vlastními zdroji nebo má developer povinnost prokázat 
prostředky na bankovním účtu. Na druhou stranu nemá-li developer finanční zdroje 
půjčené od banky ani od finálních zákazníků, připadá celý osud projektu do rukou 
investora, tedy společnosti, o jejíţ důvěryhodnosti toho lze z veřejných zdrojů ověřit 
jenom málo. 
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1.4.1.2 Cizí finanční zdroje 
Zdaleka běţnějším způsobem financování developerských projektů je financování 
cizími zdroji, které představuje zejména nabídku bankovních úvěrů. Vedle široké 
nabídky bankovních úvěrů můţe developer vyuţít i leasingu nemovitostí nebo vydání 
dluhopisů. Nejběţnější formou financování developerských projektů v posledních letech 
je tzv. projektové financování. 
  
Projektové financování 
Jedná se o specifickou formu financování, která je poskytována společnostem 
zaloţeným za účelem realizace konkrétního projektu. Často na tento druh financování 
můţeme narazit pod zkratkou SPV, která je zkratkou anglického Special Purpose 
Vehicle. Subjekty, které zakládají účelovou společnost, chtějí, aby projekt vedla právně 
samostatná jednotka s jasně definovanou majetkovou strukturou oddělenou od majetku 
zakladatelů, ti po té tedy neručí za závazky nově vzniklé společnosti. Věřitelé neboli 
poskytovatelé finančních prostředků realizují výnos z investovaných zdrojů především 
prostřednictvím budoucích finančních toků plynoucích z daného projektu, přičemţ 
aktivum daného subjektu slouţí jako zajištění úvěru. Pro developera to znamená, ţe 
vlastní i cizí prostředky vloţené do realizace jsou spláceny z budoucích příjmů projektu. 
 
„Návrh finanční struktury je připravován s důrazem na samofinancovatelnost projektu, 
což znamená prověření schopnosti projektu generovat finanční toky v takové výši, aby 
byly dostatečné na splátku dluhové služby, dosažení přiměřené návratnosti kapitálu 
vlastníků a vytvoření dostatečné rezervy na pokrytí rizik.“ (Pospíšilová, 2014) 
 
V takovém případě projektového financování jsou velmi důleţité smlouvy týkající se 
vztahů s hlavními dodavateli stavby a finálními zákazníky. Je vhodné, aby zejména 
generální dodavatel stavby byl příslušně bonitní, aby v případě neplnění smluvních 
závazků byl schopen nést sankce za porušení smluvních podmínek bez výraznějšího 
narušení cash flow projektu. Stěţejní částí celého procesu je přípravná fáze, kde se 
jedná s bankou o podmínkách a parametrech financování, zároveň předkládá 
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predikovaný finanční plán. Po splnění všech podmínek stanovených v úvěrovém návrhu 
můţe začít čerpání prostředků. (Pospíšilová, 2014) 
Obecné podmínky k získání projektového úvěru 
Bankovní úvěry se staly během běţnou součástí podnikatelského prostředí. Ve 
stavebnictví se pro potřeby financování projektů dostaly do popředí zejména různé 
projektové úvěry, vázané na budoucí investiční příjmy. Přesto, ţe kaţdá banka 
pojmenovala tento typ produktu odlišně, jedná se o téměř totoţné nabídky a obecné 
základní poţadavky na získání úvěru jsou nastaveny po celé délce na českém trhu téměř 
analogicky. Developer ţádající o projektové financování musí předloţit následující 
údaje a informace: 
 
 Detailní informace o ţadateli (výpis z obchodního rejstříku, finanční dokumenty, 
vlastnická struktura, zakladatelská listina apod.) 
 Reference společnosti (doloţení určitých úspěšně realizovaných developerských 
projektů) 
 Podnikatelský záměr 
 Rozpočet stavby 
 Predikované finanční toky projektu 
 Ostatní zdroje financování (výše vlastních prostředků vloţených do investice) 
 Detailní informace o nemovitosti a pozemku (vizualizace, výpis z katastru 
nemovitostí, popis lokality, identifikace věcných břemen) 
 Prodané procento jednotek v předprodeji (doloţení dokladů o předprodeji, 
spolupráce s realitními kancelářemi) 
 Stavební povolení včetně územního rozhodnutí 
 Významné další subjekty (informace o generálním dodavateli stavby a 
stavebním dozoru) 
 Časový harmonogram výstavby 
 Zajištění úvěru (zástavním právo na pozemky a rozestavěnou nemovitost, 
zástava podílu projektové společnosti, zástavní právo k současným i budoucím 
pohledávkám, postoupení práv ze smlouvy o dílo uzavřené s generálním 
dodavatelem) Dostupné z http://www.penize.cz/1578-jake-doklady-jsou-potreba-k-ziskani-hypoteky 
45 
 
Korporátní úvěr 
Korporátní je zpravidla poskytován subjektům na běţný provoz, nicméně můţe být 
pouţitý i na financování samostatného projektu. Jde o nejběţnější poskytovaný typ 
úvěrů obchodním společnostem. Výše úrokových sazeb se odvíjí od bonity klienta, tedy 
od předešlé zkušenosti bankovní instituce se subjektem s ohledem na schopnost dostát 
svým závazkům.  
Syndikovaný úvěr 
„Syndikovaný úvěr je pojem, který označuje dlouhodobý úvěr poskytovaný skupinou 
bank za jednotných podmínek.  Jedna z bank má roli vedoucí banky, organizuje zapojení 
dalších bank, uzavření smlouvy, čerpání, kontroly, platby úroků a splátky jistiny.“ 
(Managementmania, 2014) 
 
K takové formě úvěru se přistupuje v případě, ţe poţadovaný finanční objem prostředků 
je na jednu bankovní instituci příliš velký. Spojí se proto několik bankovních institucí a 
pro dluţníka spravují jeden úvěr, na kterém se kaţdá z nich podílí určitým poměrem. 
Syndikovaný úvěr je určen především velkým organizacím. Nevýhodou tohoto úvěru 
jsou vyšší poplatky, obtíţné změny podmínek v průběhu čerpání a v neposlední řadě 
jeho nízká flexibilita. (Kalabis, 2005) 
 
Ostatní cizí zdroje financování 
Výše uvedené bankovní úvěry patří mezi nejběţnější formu financování pomocí cizích 
zdrojů. Kromě uvedených moţností se nabízí i další způsoby, mezi které patří 
financování emitací dluhopisů, leasingem nemovitosti, vyřízením nebankovní půjčky 
nebo formou Venture capital, kdy investor rizikového kapitálu získává dohodnutý podíl 
projektu. 
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1.4.2 Financování z pohledu finálního zákazníka 
Koupě nového bytu je jedním ze zásadních ţivotních kroků. Je potřeba důkladně zváţit, 
jakým způsobem bude zájemce nákup financovat. Zákazník má na výběr z několika 
způsobů, jak můţe investovat do nového bydlení. Nejčastěji se za účelem financování 
bydlení vyuţívá moţností hypotéčních úvěrů a úvěrů stavebních spořitelen. Případně je 
moţné vyuţít určité podpory na bydlení od státu. Alternativní cestou jak začít 
investovat do vlastního bydlení je model druţstevního bydlení, ovšem tato forma uţ se 
pohybuje na rozhraní mezi bydlením vlastnickým a nájemním. 
 
1.4.2.1 Hypotéční úvěr 
„Hypoteční úvěr je finanční produkt, který slouží především k financování bytových 
potřeb. Banka poskytuje žadateli finanční prostředky nejčastěji na nákup, výstavbu, 
rekonstrukci či modernizaci konkrétní nemovitosti. Hypotékou mohou být financovány i 
nákupy družstevních podílů, vypořádání spoluvlastnických, dědických podílů nebo 
vypořádání společného jmění manželů. Pro všechny jmenované účely slouží tzv. 
klasická (účelová) hypotéka.“ (Freedom financial, 2015) 
 Účelově vázaná hypotéka (klasická) je taková, kterou zákazníkovi hypotéční 
banka půjčila za účelem financování uvedeným ve smlouvě, tedy nákup či 
rekonstrukce nemovitosti. 
 Další druhem je takzvaná americká hypotéka, kterou je moţno vyuţít na 
cokoliv. Pro věřitele je však rizikovější a proto má i vyšší úrokové sazby. 
Uvaţuje-li zákazník o nákupu nového bydlení, ale nedisponuje takovými vlastními 
zdroji, aby si mohl dovolit uhradit celou kupní cenu nemovitosti, nabízí se mu sjednat 
hypotéční úvěr. Na našem trhu je celá řada různých druhů bankovních institucí 
nabízejících různé druhy hypoték. Zejména v současné době jsou úrokové sazby na 
téměř historických minimech, a proto jsou hypotéky velmi výhodné. Průměrná úroková 
sazba se u nich totiţ pohybuje v průměru okolo 2 % k březnu 2016. (Svačina, 2016) 
Při sjednávání hypotéky je zapotřebí brát na zřetel nejen výši úrokových sazeb, ale také 
vhodnou výšku pravidelné měsíční splátky s ohledem na rodinný rozpočet. 
V neposlední řadě je důleţité také dobře zváţit délku trvání úvěru. Průměrná sjednaná 
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délka hypotéky je mezi na 20-35 let. Některé hypotéční banky půjčují prostředky se 
splatností aţ na 45 let, nicméně doba splácení nesmí zasahovat do penzijního věku 
dluţníka, v takovém případě by bylo zapotřebí do hypotéční smlouvy zakomponovat 
třetí osobu. (Beneš, 2015) 
Výše splátek se odvíjí od velikosti úrokové sazby, kterou je moţno na určité časové 
období tzv. fixační období udrţet konstantní. Banka nabídne klientovi na základě jeho 
bonity určitou úrokovou sazbu s moţností fixace na několik let. Těsně před ukončením 
smluvené fixační doby, banka předloţí novou nabídku úrokových sazeb pro jednotlivé 
fixace na další roky splácení. Na konci fixace lze hypotéku celou nebo částečně doplatit 
bez finančních sankcí za účelem sníţení měsíčních splátek nebo zkrácení doby trvání 
hypotéčního úvěru. Další moţností jak můţe klient změnit průběh splácení a získat tak 
výhodnější podmínky je refinancování hypotéky novou hypotékou nebo úvěrem od 
stavební spořitelny. 
Hypotéční úvěr je moţno splácet čtyřmi moţnostmi, a to splácení anuitní, degresivní a 
progresivní splácení či splácení s odloţenou splátkou jistiny. 
Anuitní splácení a anuita 
při anuitním splácení je výše splátky po celou fixační dobu stejná, mění se jen poměr 
mezi splátkou jistiny a úroku. 
 
Degresivní a progresivní splácení 
U progresivního způsobu splácení se začíná splácet niţší částkou, která postupně roste. 
Regresivní způsob je postaven přesně na opačném principu neţ u splácení 
progresivního. Na začátku úvěru se tedy splácí hodně a částka postupem let klesá.  
 
Hypotéka s odloženou splátkou jistiny 
Tato hypotéka je postavená na kombinaci hypotečního úvěru a další produkt, kterým si 
klient financuje, například penzijní připojištění. Naspořená částka následně k datu 
splatnosti hypotečního úvěru splatí celou její jistinu. (Beneš, 2015; Svačina, 2016; 
Neubauerova, 2014) 
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1.4.2.2 Úvěry ze stavebního spoření  
Další běţně dostupnou variantou financování nemovitostí je forma stavebního spoření. 
Jedná se o účelový úvěr, který je moţno vyuţít na financování bydlení a relevantního 
okolí. Konkrétněji lze vyuţít stavební spoření na nákup domu či bytu (i druţstevního), 
samotnou výstavbu rodinného domku či garáţe, ale také jejich rekonstrukce a 
modernizace. Veškeré financované činnost je zapotřebí doloţit příslušnými doklady, 
např. kupní smlouvou, smlouvou o dílo nebo fakturami a účtenkami. Další moţnost jak 
vyuţít úvěr stavebního spoření je na refinancování hypoték a úvěrů na bydlení. Po 
skončení fixačního období hypotéky lze přejít za případně lepších podmínek k jiné 
formě úvěrování. Čerpání úvěru však předchází fáze spořící. Klient má moţnost vyuţít 
tento nástroj financování a vyuţití výhodného úvěru na bytové potřeby aţ po té, co 
naspoří cílovou částku od momentu, kdy uzavírá smlouvu o stavebním spoření. Od té se 
také odvíjí sjednané výše úrokové sazby, výše splátek a doba splácení. (Modrá 
pyramida, 2015; Beneš, 2015; Neubauerova, 2014) 
Jak jsem jiţ zmínil výše, stavební spoření zahrnuje dvě fáze: 
Fáze spoření 
Klient, který chce vyuţít financování stavebního spoření, nejprve uzavře smlouvu o 
stavebním spoření na určitou cílovou částku. Od té doby začíná pravidelnými platbami 
spořit. Jednotlivé platby je moţné ukládat pravidelně, zpravidla měsíčně nebo 
v domluvených intervalech. K roční naspořené sumě stát přispívá deseti procenty. 
V minulých letech činil státní příspěvek aţ 4500 Kč za rok, nicméně v průběhu let se 
výše příspěvku sniţovala aţ na aktuální hranici 2000 Kč. Maximální státní příspěvek 
můţe tedy klient dostat při měsíčním spoření zhruba 1700 Kč. Státní podpora je úročena 
stejně jako vklady a zůstatky na účtu stavebního spoření. Od 1.1. 2011 úroky podléhají 
15% sráţkové dani. Ve fázi v průběhu spoření, kdy klient naspořil určitou část cílové 
částky, nicméně nemá naspořeno dostatek na to, aby mohl úvěr stavební spořitelny 
vyuţít, mu spořitelna nabízí tzv. meziúvěr, někdy nazýván jako překlenovací úvěr. Ten 
je sice méně výhodný, ale dostupný jiţ velmi brzo. 
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Fáze nároku na úvěr 
Pokud účastník splní předem domluvené podmínky, které jsou většinou upraveny 
individuálně hypotéčními bankami, zpravidla se ale jedná o splnění určité doby spoření, 
dále o naspoření stanoveného minimálního procenta cílové částky a splnění dalších 
předem domluvených interních podmínek, vzniká klientovi oprávnění na úvěr od 
stavební spořitelny na výše zmíněných účelů. Vázací doba spoření je minimálně 6 let. 
Nesplňuje-li účastník některou z podmínek pro oprávnění úvěru ze stavebního spoření, 
můţe mu být nabídnut jiţ zmíněný překlenovací úvěr. (Neubauerova, 2014) 
V případě situace, kdy klient naspořil cílovou částku, je oprávněn vyuţít úvěr 
stavebního spoření, ale nemá o něj zájem, dohodne se s hypotéční bankou na ukončení 
spoření, a je oprávněn své zhodnocené finance vybrat a naloţit s nimi podle svého 
uváţení. (Modrá pyramida, 2015) 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 10: Princip stavebního spoření Zdroj: Modrá pyramida, 2015 
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1.4.2.3 Možnost družstevního bydlení 
 „Družstevní bydlení leží na rozhraní mezi typem vlastnického a nájemního bydlení. 
Vlastníkem družstevního bytu je bytové družstvo, v němž má každý člen svůj členský 
podíl, který ho opravňuje k nájmu konkrétní bytové, případně garážové či nebytové 
jednotky.“ (Jeţková, 2015) 
 
Je to zejména způsob financování, který usnadňuje klientovi získání nového bydlení. 
Druţstevní byty zpravidla mají také niţší cenu, relativně snazší správu bytu a snadnější 
prodej jednotky, která se provádí prostřednictvím převodu práv a povinností na nového 
člena druţstva.  
 
Výstavba druţstevních bytů sahá aţ do 19. Stolení, přičemţ největší rozmach byl 
zaznamenán v druhé polovině 20. Století. Od revoluce v roce 1989 začala výstavba 
druţstevních bytů stagnovat. V minulém desetiletí byl v České republice jednoznačně 
nejvyšší zájem nákup bytů do osobního vlastnictví a druţstevní výstavba téměř 
vymizela. Poslední dobou se tato forma bydlení však zejména pro mladé občany stává 
zajímavou volbou, jak si pořídit vlastní bydlení v případě, kdy svými příjmy 
nedosáhnou na hypotéční úvěr.  
 
Princip družstevní výstavby 
Bytové druţstvo zadává vlastní projektovou dokumentaci, vyřizuje všechna úřední 
povolení včetně zajištění pozemků. Realizaci stavby nechá na dodavateli nebo nepřímo 
na developerské společnosti. Financování výstavby je řešeno částečně z členských 
vkladů, které hradí kaţdý člen druţstva a jeho výše v současnosti činí obvykle kolem 30 
% kupní ceny bytu. Zbytek stavby je financován bankovním úvěrem, o který poţádá 
bytové druţstvo jako právnická osoba, nikoliv druţstevník. Člen druţstva tak nemusí 
vykazovat informace o svých příjmech, a stejně tak na něj nepadá přímé zadluţení. 
Přijatý úvěr a zbytek ceny nemovitostí je posléze splácen všemi členy druţstva formou 
konstantních měsíčních splátek po dobu 20 aţ 25 let. Druţstevník má moţnost kdykoliv 
zbývající cenu nemovitosti uhradit jednorázově či splatit částečně bez jakýchkoliv 
sankcí. Po splacení celé kupní hodnoty bytu vzniká členu druţstva oprávnění na převod 
nemovitosti do osobního vlastnictví. (Jeţková, 2015) 
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1.4.3 Relevantní finanční ukazatele 
Aktuální vývoj ekonomiky má za důsledek velice nízké úrokové sazby nabízených 
bankovních úvěrů, coţ způsobuje obrovský boj o klienty. Banky se předhánějí v co 
nejvýhodnějších nabídkách podmínek k získání úvěrů, přesto musí dodrţovat určitá 
finanční pravidla a ukazatele. Finanční pravidla uvedené v úvěrové smlouvě s 
developerem zpravidla vymezují následující finanční ukazatele. 
 
Předprodejnost 
Developer musí bankovní instituci předloţit určité procento předprodaných jednotek 
ještě před zahájením výstavby. Budoucí klienti s developerem uzavírají smlouvu o 
budoucí kupní smlouvě, čímţ se zavazují ke koupi nemovitosti po realizaci stavby. 
Podpisem si zákazník rezervuje konkrétní bytovou jednotku a obratem skládá 
rezervační poplatek. Získanými finančními prostředky pak developer prokazuje 
předprodejnost projektu bance, která běţně poţaduje objem předprodejnosti okolo 30 % 
v závislosti na bonitě developera.  
 
Přednájem 
Na stejném principu jako předprodej funguje i kritérium přednájmu. Developer uzavírá 
na základě smlouvy o smlouvě budoucí přednájemní dohody na předem dohodnutý 
termín trvání. Výška rezervačního poplatku nebo kauce se můţe pohybovat ve výši 
jednoho či dvou násobků hodnoty nájmu. Banka poţaduje takovou výši předuzavřených 
nájemních smluv, aby celkové příjmy plynoucí z uzavřených smluv pokryly měsíční 
splátku úroků. 
 
 ICR (Interest cover) 
Ukazatel úrokového krytí je poměr dluhu a ziskovost ukazující, jak snadno je developer 
schopen zaplatit úroky z nesplaceného dluhu. Koeficient úrokového krytí lze vypočítat 
podílem příjmů společnosti před odečtením úroků a daní (EBIT) během daného období 
a velikosti svých úroků ze závazků během stejného období. (Managementmania, 2014) 
 
 
 
52 
 
LTV (Loan to Value) 
Ukazatel LTV bankovní instituce vyuţívají k odhadu míry rizika spojeného s úvěrovým 
obchodem. LTV je dám poměrem objemu úvěru a zástavní hodnoty. Obecně platí 
pravidlo, ţe čím vyšší je LTV, tím se stává subjekt pro věřitele rizikovějším, a proto i 
podmínky poskytnutí úvěru jsou přísnější. Zpravidla bývá rozdíl v ocenění mezi 
zástavní hodnotou a pořizovací cenou nemovitosti. Zástavní cenu nemovitosti určuje 
zaměstnanec věřitele, který záměrně podhodnocuje trţní hodnotu zástavního objektu 
z důvodu opatrnosti. 
 
Vezme-li si klient 100% LTV hypotéku, stává se pro banku vysoce rizikovým z důvodu 
hrozící ztráty v případě nuceného prodeje nemovitosti způsobeného platební 
neschopností dluţníka. V případě, kdy by se dluţník dostal do časové tísně a byl by 
nucen nemovitost prodat, nemusela by v případě poklesu trţní ceny nemovitosti 
prodejní cena umoření zbývajícího dluhu stačit. (Rozkošný, 2013) 
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1.5 Predikce cash flow a hodnocení efektivnosti 
Hodnocení developerského projektu podle metod efektivnosti se vypočítá na základě 
odhadu cash flow plynoucího z daného investičního projektu. Přesné propočtení 
budoucích finančních toků z investice pro podnik zásadním předpokladem pro co 
nejreálnější odhad investičního rizika a rozhodování. Peněţní toky jsou tvořeny 
kapitálovými výdaji a peněţními příjmy, které se vyskytují po celou dobu realizace 
investičního projektu. Podnik musí sledovat výdaje vyvolané při pořízení, během 
ţivotnosti investice, následně i výdaje na likvidaci. (Synek, 2006) 
 
Je však zapotřebí si uvědomit rozdíl mezi kapitálovými výdaji, peněţními příjmy a 
investičními náklady a ziskem evidovaným v účetnictví. Při sledování peněţních toků 
by měly být zohledněny i výdaje, které sice nejsou v účetnictví zahrnuty jako investiční 
náklady, ale celkovou výši kapitálových výdajů bezprostředně ovlivňují. U investice do 
movitého majetku se můţe jednat například o pojetí odpisů, které sice představují 
náklad, nikoli však peněţní výdaj. Nezahrnul-li by podnik tyto finanční teorie do 
hodnocení projektů, dosáhl by zkreslených výsledků. Stejně tak je zapotřebí respektovat 
daňové náklady a peněţní příjem uvaţovat aţ po zdanění jako čistou hodnotu. Dalším 
faktorem, který bezprostředně ovlivňuje hodnotu peněţních toků, je míra inflace. Mimo 
analýzy cash flow musí investor naplánovat a zvolit minimální výnosnost projektu. Ta 
bude zvolena na základě výpočtu podnikové diskontní míry, která představuje tzv. 
„náklady kapitálu“, tj. taková míra výnosnosti, aby nebyla investice ztrátová. (Konečný, 
2005; Synek, 2006) 
 
Závěrečným krokem při ekonomickém zhodnocení projektu je porovnání veškerých 
očekávaných příjmů a výdajů v budoucích letech na současnou hodnotu pomocí jejich 
diskontování příslušnou úrokovou mírou. Postup hodnocení efektivnosti investic se dá 
shrnout do několika kroků: 
1. Určení kapitálových výdajů na investici 
2. Odhad peněţních příjmů po zdanění a rizika spojené s investicí 
3. Stanovení podnikové diskontní míry 
4. Výpočet současné hodnoty očekávaných výnosů (Synek, 2006) 
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1.5.1 Určení kapitálových výdajů 
U běţných investičních záměrů movitého charakteru zpravidla největší kapitálové 
výdaje jsou vyvolány na počátku investice, kdy je posléze očekávaná v budoucím 
časovém horizontu přeměna na peněţní příjmy a během ţivotnosti investice uţ další 
větší výdaje přichází jen zřídka. U developerských projektů jde významná část na nákup 
pozemku hned ze začátku, největší kapitálový výdaj je však samotná výstavba 
nemovitosti v investiční části projektu.  
 
Za náklady stavby se uvaţují fixní kapitálové výdaje vynaloţené jednorázově na 
pořízení stavby. Jedná se o investiční výdaje nasčítané v průběhu výstavby za dodávky 
a sluţby relevantní s pořízením investice. V zahraničí se pro kapitálové investice 
pouţívá zkratka CAPEX (Capital Expenditure). Stěţejní částí kapitálových výdajů je 
stavební a technologická část nazývaná jako náklady na dodávku stavby. Další 
vynaloţené náklady se pak odhadují na základě jejich procentuálního podílu. Náklady 
na dodávku stavby zahrnují přímé i nepřímé náklady dodavatele na zhotovení stavby, 
patří sem náklady na přípravu území, výstavbu komunikací, sítí, zařízení staveniště či 
stroje a zařízení včetně dopravy. Od těchto stěţejních kalkulací se pak odhadují náklady 
na projektovou dokumentaci a inţenýrskou činnost, případně na vedlejší náklady stavby 
(pojištění, rezerva apod.) (Roušal, 2008) 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 11: Vývoj nákladů a výnosů u stavebních projektů  Zdroj: Marek, 2004 
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Skupina nákladů  Dílčí části    Odhad nákladů 
(1) Pozemky        400 – 3500 Kč/m2 
(2) Technologická část  Stroje a zařízení včetně dopravy  
    Strojní montáţe 
    Instalace zařízení 
    Dodávka a montáţ potrubí  
    Nátěry a izolace  
    Silnoproud – dodávka a montáţ 
    Měření a regulace 
    Zařízení staveniště 
(3) Stavební část  Příprava území 
    Budovy 
    Komunikace 
    Sítě 
    Podpůrné procesy 
(4) Projektová dokumentace Průzkumy (např. radonový)  4 – 8 % z (2) + (3) 
    Povolovací dokumentace 
    Prováděcí dokumentace 
    Dokumentace skutečného provedení 
(5) Inţenýrská činnost  Zajištění povolení   2 – 4 % z (2) + (3) 
      a řízení stavby  Výběr dodavatelů 
    Technický dozor investora 
    Řízení stavby, kontrola kvality 
(6) Vedlejší náklady stavby Řízení projektu    1 – 2 % z (2) + (3) 
    Licence    0 – 15 % z (2) + (3) 
    Pojištění stavby   0,5 % z (2) + (3) 
    Rezerva    5 – 30 % z (2) + (3) 
(Roušal, 2008) 
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1.5.2 Odhad peněžních příjmů 
Kaţdá developerská společnost investuje do výstavby s cílem prodat či pronajmout 100 
% vystavěných jednotek. Jiţ před výstavbou developerská společnost uzavírá s klienty 
smlouvy o smlouvě budoucí kupní, která je zpravidla doprovázena rezervačním 
poplatkem. Prvním příjem získává developerská společnost tedy ještě před samotnou 
výstavbou. Další platby klientů jsou pak smluvně zakotveny podle určitých milníků a 
vývoje stavby. V případě, kdy developer financuje investiční projekt pomocí 
projektového úvěru od banky, jsou jednotlivé splátky kupní ceny nemovitosti 
poukazovány na vázaný projektový účet banky, která řídí a dohlíţí na celou výstavbu. 
Jednotlivé milníky stavby pak odráţí další smluvené příjmy, např. při dokončení hrubé 
stavby nemovitosti, výstavbě komunikace, inţenýrských sítí, při kolaudaci nemovitosti 
nebo předání. V případě, ţe investor plánuje vlastnictví nemovitosti a následného 
pronájmu, příjem mu bude plynout dlouhodobě v pravidelných intervalech v podobě 
placeného nájemného. 
 
Dalším zdrojem jsou odpisy majetku, ty sice v účetnictví představují náklad, nikoli však 
peněţní výdaj. V hospodářském výsledku nám tak sice sníţí zisk pro daňové účely, ve 
skutečnosti jsme peněţní výdaj neuskutečnili, tudíţ musíme odpis přičíst zpět k čistému 
zisku. Příjmy plynoucí z investice v jednotlivých letech se nakonec musí diskontováním 
převést na současnou hodnotu. 
 
1.5.3 Podniková diskontní míra 
Maximalizace trţní hodnoty podniku je pro společnost jedním z hlavních dlouhodobých 
cílů. Jedním ze stěţejních opatření pro efektivní hospodaření je optimální uspořádání 
zdrojů financování. O optimální kapitálová struktura podniku je nastavena v případě, ţe 
průměrné náklady kapitálu jsou minimální, a proto podnik při takovém sloţení 
dlouhodobého kapitálu maximalizuje trţní hodnotu. (Kislingerová, 2007; Synek 2011) 
Obecně je za nejlevnější zdroj financování označován krátkodobý úvěr, jelikoţ má 
krátkou dobu splatnosti, relativně malé riziko a úrok je daňově uznatelným nákladem, 
který sniţuje základ daně. Výhoda daňového štítu výrazně sniţuje náklady na cizí zdroj 
financování. Se zvyšující se zadluţeností firmy ovšem roste i její rizikovost, a externí 
57 
 
kapitál se pro ni stává nákladnějším. Proto se podniky snaţí nalézt strukturu pasiv 
takovou, kde náklady kapitálu jsou co nejniţší. (Kislingerová, 2007) 
 
Při výpočtu hodnocení efektivnosti se do provozních nákladů se nesmí započítávat 
náklady na úroky z úvěru a jiných forem cizího kapitálu, které bezprostředně souvisí 
s pořízením investice. Zabraňujeme tak dvojímu odečtení hodnoty úroku, jednou uţ jsou 
brány v potaz při diskontování peněţních příjmů na současnou hodnotu, podruhé by 
byly odečteny v nákladech. 
 
WACC (Weighted Average Cost of Capital) neboli váţený průměr nákladů na kapitál. 
Jedná se o průměrnou cenu, kterou podnik zaplatí za vyuţití kapitálu. Zahrnuje náklady 
na cizí kapitál (úroky z úvěru) a náklady vlastního kapitálu (vlastníky očekávané podíly 
na zisku, oportunitní výnos).  
 
Určení podnikové diskontní míry významně ovlivňuje hodnotu projektu, odráţí se v ní 
zejména faktor rizika, ale i faktor času, a proto je třeba jejímu stanovení věnovat 
zvláštní pozornost. Diskontní míra by měla zhodnotit skutečnost, ţe investor pouţil 
kapitál na daný projekt a tím se zbavil moţnosti peníze investovat do jiné varianty. 
 
Propočet WACC lze vyjádřit následující rovnicí: 
Rovnice 1: Průměrné náklady na kapitál 
WACC = Rd × (1-t) ×  
D 
 + Re ×  
E 
V V 
    
 
Rd = poţadovaná výnosnost cizích zdrojů (obligace, úvěry, ...) 
Re = poţadovaná výnosnost vlastního kapitálu (výnosnost akcií) 
E = objem vlastního kapitálu (equity) 
D = objem cizího kapitálu (debt) 
V = E + D = celkový objem pouţívaného kapitálu 
t = míra daně z příjmů (Kislingerová, 2007) 
 
58 
 
1.5.4 Čistá současná hodnota 
Podle Sůvové (1999, s. 102) je „čistá současná hodnota definována jako součet 
diskontovaných peněžních toků projektu v průběhu sledovaného časového intervalu“. 
 
Metoda hodnocení efektivnosti čistá současná hodnota je povaţována za nejvhodnější 
metodu pro posouzení investičního projektu z ekonomického hlediska. Jedná se o 
metodu hodnocení investic zaloţenou na predikci budoucího cash flow plynoucího z 
projektové činnosti. Finanční toky uvaţuje po celou dobu ţivotnosti investice a 
zohledňuje časovou hodnotu peněz. Funguje tedy na principu přepočtu veškerého CF na 
stejnou časovou rovinu, výsledná ČSH představuje rozdíl mezi diskontovanými příjmy 
a výdaji konkrétní činnosti. Peněţní toky jsou diskontovány vhodně zvolenou úrokovou 
mírou na základě zvyklostí trhu či struktury kapitálu podniku. 
 
Rovnice 2: Čistá současná hodnota 
     
   
      
 
   
      
   
   
      
    
kde  
NPV – čistá současná hodnota investice 
CF – očekávaná hodnota cash flow v období t 
C0 – kapitálový výdaj (náklady na investici) 
n – doba ţivotnosti investice 
t - jednotlivé roky ţivotnosti investice 
k – podniková diskontní sazba (Valach, 2010) 
Vyjde-li NPV v kladných hodnotách, je zřejmé, ţe peněţní příjmy plynoucí z investice 
v celkovém úhrnu převyšují výdaje investované do projektu. Kladná hodnota investice 
tedy značí předpokládaný zisk. Oproti tomu záporná hodnota NPV nám napovídá, ţe za 
současných podmínek je projekt neziskový, a proto není přijatelný pro investici. 
Srovnává-me li několik investičních variant, kde vice alternativních projektů drţí kladné 
hodnoty NPV, k realizaci zvolíme nejvyšší variantu. 
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2 Analýza současného stavu 
2.1 Prognóza vývoje stavebnictví ČR 
Pravidelnou analýzou vývoje specializovanou na stavebnictví a developerské projekty 
se zabývá společnost CEEC Research v zemích střední a východní Evropy. Jiţ od roku 
2005 pravidelně analyzuje aktuální situaci a očekávaný vývoj v těchto segmentech 
pomocí dialogů s vybranými představiteli malých, středních i velkých společností.  
 
Podle Kvartální analýzy českého stavebnictví Q4/2015 v následujících dvou letech 
stavební produkce poroste. V roce 2016 se očekává růst ve výši v průměru o 4,5 %, o 
rok později by to mělo být v průměru o 3 %. Stavební společnosti proto předpokládají 
vyšší trţby a na následující dva roky počítají s náborem nových zaměstnanců za účelem 
rozšíření kapacit podniku, které jiţ v tomto roce byly vyuţívány na 95 %. 
 
V jednom z interview Kvartální analýzy CEEC předpovídá růst českého stavebnictví 
také Roman Wieczorek, statutární ředitel Skanska, kdyţ uvedl: „V následujících letech 
očekáváme, že české stavebnictví poroste. Na trhu lze vnímat větší ochotu investovat 
prostředky do infrastruktury, ale i do oblasti rezidenční a komerční výstavby,“ Na 
pozitivním trendu vývoje stavebnictví vydělají jak dodavatelé staveb, tak i výrobci 
stavebních materiálů, za které se vyjádřil marketingový ředitel SGCP Robert Mikeš „„Z 
pohledu našich segmentů, kam dodáváme naše výrobky, vnímáme oživení stavebního 
trhu. Když ale sledujeme boj mezi stavebními firmami o získávání stavebních zakázek, 
zjišťujeme, že situace je v jednotlivých regionech naší republiky naprosto rozdílná. Stále 
ale převládá slovíčko cena. I velké stavební firmy pořád předkládají opravdu 
neuvěřitelné cenové nabídky, zejména u veřejných zakázek.“ (CEEC RESEARCH, 
2015) 
 
Pozitivní vývoj stavebního trhu předpovídá 85 % představitelů stavebních společností, 
rozchází se však v prognóze velikosti růstu trţeb. Ředitelé větších podniků 
předpokládají nárůst trţeb o něco málo přes 3 %, zatímco malé a střední společnosti 
předpovídají růst o více jak 4 %. Ještě patrnějším rozdílem je pak očekáván růst trţeb 
napříč specializací firem. Společnosti zabývající se výhradně na pozemní výstavbu 
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očekávají růst o 4,5 %, zatímco trţby z realizací inţenýrských staveb plánují společnosti 
okolo 3 %. 
 
 „Ačkoliv máme letos drobné nárůsty, nedá se to stále porovnávat s předkrizovou 
situací. Jsme však velmi optimističtí, co se týče příštího roku – očekáváme a máme 
naplánované nárůsty minimálně o 10 %. V tomto ohledu věříme, že se sejde několik 
trendů dohromady: pokračující rezidenční výstavba ve větších městech, dotační tituly 
státu a v neposlední řadě efekt nízkých hypoték ve spojení s vyšší zaměstnaností a 
příjmy obyvatel,“ říká Tomáš Rosák, generální delegát jednoho z největších leaderů 
výroby stavebních materiálů společnosti Saint-Gobain, působící na českém trhu jiţ od 
roku 1992. (CEEC RESEARCH, 2015) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 1: Vývoj českého stavebnictví dostupný na (CEEC RESEARCH, 2015) 
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2.2 Vývoj rezidenčního trhu 
Přesto, ţe byl v uplynulém roce zaznamenán nárůst cen nového bydlení bezmála o 6 %, 
drţí se ceny nemovitostí stále o téměř 17 % níţ, neţ v roce 2008, kdy ceny nemovitostí 
stanovily své historické maxima. Vývoj v uplynulém prvním čtvrtletí letošního roku 
navazuje na trend předešlého roku a postupuje podobným tempem. Vyplývá to ze 
statistik největšího českého rezidenčního developera a investora bytové výstavby v ČR 
Central Group, která má zhruba šestinový podíl na celém českém trhu rezidenčního 
developmentu. Zpracované analýzy mají proto poměrně velkou vypovídající hodnotu o 
výsledcích vývoje celého segmentu. 
 
 „Plošný meziroční růst cen o jednotky procent způsobily především vyšší náklady na 
stavební práce, které se postupně projevují v posledních dvou letech. Do prodeje byl 
navíc v uplynulém roce zařazen větší počet luxusnějších projektů blíže centru Prahy, což 
zahýbalo s průměrnými cenami mnohem výrazněji,“ řekl šéf Central Group Dušan 
Kunovský. (Central group, 2016) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
V meziročním srovnání jsou aktuálně k lednu 2016 ceny za bytové jednotky zhruba o 
200 000 Kč vyšší a rostou dál. Nejrychleji rostou ceny bytů v Karlovarském kraji a 
v Praze. Na nákup průměrného bytu lidé budou muset vydělávat déle a dostupnost 
nového bydlení je obtíţenější. Aktuálně lidé potřebují na pořízení bytu 5,5 násobek 
průměrného ročního příjmu, ještě minulý rok v prosinci to byl zhruba 5 násobek. Poměr 
mezi kupní cenou a lokálním průměrným příjmem zachycuje statistický ukazatel index 
návratnosti bydlení. Cenová dostupnost se za poslední rok výrazně zhoršila téměř ve 
Graf 2: Vývoj dokončených bytů v ČR, Vlastní zpracování z dat ČSU 
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Zahájené výstavby bytů v krajích České republiky v roce 2015 
všech krajích vyjma Oloumouckého a Ústeckého kraje. Dlouhodobě nejhorší dostupnost 
vlastnického bydlení vykazuje Praha (10,7 roku). Pozitivním faktorem je očekávaný 
růst příjmů domácností, a sním i lepší dostupnost vlastnického bydlení. (Golem finance, 
2016)  
 
„Vedle historicky nejnižších úroků hypoték a příznivé cenové úrovně podporuje 
obrovskou poptávku po nových nemovitostech také dlouhodobá solidní výkonnost české 
ekonomiky a klesající nezaměstnanost. A developeři vycházejí této poptávce vstříc. 
V podstatě platí, že každý, kdo jen trochu může, staví," poznamenal Kunovský.  
 
Ačkoli se realitní trh pomalu vrací na hodnoty, které nabýval před světovou krizí, 
můţeme si všimnout několik zásadních rozdílů v poptávce o novostavby. Zatímco ve 
stavebním boomu před rokem 2008 byl zájem o nemovitosti po celé České republice, 
nová vlna výstavby je zaznamenaná především v Praze a její dominance napříč Českou 
republikou stále stoupá. Před pěti lety se Praha a okolí podílela na čtvrtině všech 
novostaveb, v roce 2015 to byla více neţ polovina. Tato skutečnost podle Kunovského 
souvisí zejména s kupní silou a migrací obyvatelstva. Určitou váhu na praţském boomu 
má ale také mnoţství pozastavených developerských projektů připravovaných 
v minulých letech. “Je ale jasné, že nejde o situaci dlouhodobě udržitelnou a i zásoba 
připravených projektů se tenčí," dodal Kunovský. (Stavební fórum, 2016) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 3: Výstavba bytů ČR, Vlastní zpracování dle ČSU 
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2.2.1 Nedostatečná podpora bytové výstavby od státu 
Podle Jiřího Koliby, náměstka ministra průmyslu a obchodu, místopředsedy Rady vlády 
pro Stavebnictví, by měl stát výrazněji podporovat bytovou výstavbu, a to především ze 
zdrojů resortu Ministerstva pro místní rozvoj ČR. Velkým strašákem českého 
stavebnictví je podle něj zejména aktuální zákon o posuzování vlivů na ţivotní 
prostředí, tzv. EIA. Souhlasí s ním i Evţen Korec, generální ředitel a předseda 
představenstva společnosti EKOSPOL, která je lídrem bytové výstavby v České 
republice. Korec komentuje novelu EIA jako házení klacků developerům pod nohy. Pro 
Hypoindex komentoval zmiňovanou novelu zákona doslova následujícně: „Typickým 
příkladem (překážek od státu) je letošní novela zákona o posuzování vlivů na životní 
prostředí (takzvaná EIA), která může fakticky zmrazit nejen rezidenční development, ale 
výstavbu jako celek. Nepracuje totiž s pojmem ´dotčená veřejnost´, takže zablokovat 
stavbu může takřka kdokoliv z druhého konce republiky,“ a také dodal, ţe český systém 
stavebního práva je jedním z nejsloţitějších v celé Evropě. „Osobně ho označuji jako 
legislativní Kocourkov“. 
 
Generální ředitel společnosti EKOSPOL Korec pokračuje v kritice českého systému 
slovy: „Stát a veřejný sektor na bytovou výstavbu v devadesátých letech minulého století 
zcela rezignoval. Museli ho nahradit soukromí investoři a developeři, bez nichž by se 
přirozená obnova bytového fondu vůbec neuskutečnila. Jen díky developerským firmám 
se daří uspokojovat rostoucí poptávku lidí po vlastním bydlení. Typické je to především 
v Praze, kde se letos očekává prodej rekordních 7000 nových bytů. Všechny přitom 
prodávají soukromí developeři“. (Korec, 2015) 
 
Místo reálných nápadů, jako je podpora sociálních bydlení a bytů pro mladé rodiny se 
objevují zcela zcestné úvahy. Jedním takovým byl podle Korce vládní návrh z října 
2015, podle kterého by developeři museli záměrně rezervovat určitou část vystavěných 
bytů obcím pro sociální účely a to z jednoho prostého důvodu, obce mají nedostatek 
sociálních bytů určených pro nenadálé situace. Podporu bydlení řeší tzv. koncepce 
bydlení, aktuálně platná od roku 2011. (Korec, 2015) 
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2.2.2 Koncepce bydlení ČR do roku 2020 
Koncepce bydlení České republiky do roku 2020 byla schválena usnesením vlády ČR 
ze dne 13. července 2011 č. 524 o Koncepci bydlení České republiky do roku 2020. 
Navazuje na předchozí koncepce z předchozích let 1999 a 2005. Tímto usnesením bylo 
rovněţ příslušným ministrům uloţeno zabezpečení úkolů obsaţených v této koncepci.  
 
Společnost KPMG ve spolupráci s Ministerstvem pro místní rozvoj a Státní fondem 
rozvoje bydlení vypracovala koncepci bydlení do roku 2020, kde byly pouţity studie, 
analýzy, odborné texty, výsledky průzkumů a další zdroje zejména z let 2005 – 2010. 
Koncepce obsahuje stanoviska profesních organizací působících v oblasti bydlení a je 
strukturovaná na dvě části, analytickou a návrhovou. (KPMG, 2011) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
V analytické části se nachází dostupné informace, poznatky a údaje především o bytové 
výstavbě mezi lety 2005 – 2010. Tato část zmapovává současnou situaci v oblasti 
bydlení, vyhodnocuje finanční situaci a poptávku po nástrojích státu pro podporu 
bydlení. Nalezneme tam také porovnání zahraničních zkušeností s nástroji bytové 
politiky v ČR a souhrnná vyhodnocení, které pak slouţí jako podklad pro návrhovou 
část. 
 
Návrhová část popisuje zejména vize bydlení s přesně definovanými cíli a představami. 
Hlavními cíli jsou zvýšení dostupnosti bydlení pro určité cílové skupiny, vyváţenost 
Graf 4: Strategické cíle Zdroj: KPMG,2011 
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státní podpory, efektivní pomoc státu při ţivelných pohromách. Jako další cíle jsou 
stanoveny finanční optimalizace zatíţení systému a jasně definované vymezení úloh a 
odpovědnosti jednotlivých státní úrovní (obcí, krajů, státu). Obecně je celá návrhová 
část zaměřena především na tři hlavní atributy, dostupnost, stabilitu financí, legislativy 
a institucí, a kvalitu bydlení. 
 
Dostupnost 
Primárním účelem vloţení se státu do oblasti bydlení je motivovat občany, aby byli 
zodpovědní po finanční stránce a dokázali si zajistit bydlení vlastními silami. V případě 
obyvatel, kteří se dostanou do velmi váţné ţivotní situace, kdy si nejsou schopni 
z objektivních důvodů zajistit vlastní bydlení, stát poskytuje pomoc prostřednictvím 
nástrojů na podporu bydlení pro cílovou skupinu. Základním předpokladem je však 
maximální moţná efektivita poskytnutých zdrojů, směřující k získání vlastního bydlení. 
Nástroje jsou poskytovány s vidinou ekonomické přiměřenosti a udrţitelnosti. 
 
Stabilita 
Prioritou této části vize je stabilní právní úprava v otázkách vlastního bydlení. Jistota 
v oblasti bydlení můţe znamenat několik atributů. Můţeme mluvit o stabilitě sociální, 
ekonomické (včetně dlouhodobých finančních nástrojů podpory), stabilitě prostředí a 
architektury. Předpovídatelnost vývoje prostředí je důleţitá jak pro občany, tak pro 
investory, jelikoţ s nejistotou vývoje legislativních změn roste i rizikovost nemovitostí. 
Stěţejními cíli stability jsou stabilní portfolio zdrojů financování, stabilní právní úprava 
ve veřejnoprávní i soukromé oblasti, důsledné vymezení odpovědnosti a zvyšování 
transparentnosti trhu. 
 
Kvalita 
Kvalita bydlení je ovlivněna měnícími se vnějším i vnitřním prostředí, které se 
navzájem doplňují. Často můţeme narazit na modernizaci vzhledu starších bytových 
domů, u kterých ale zpravidla také dochází k záměrným úpravám směřujícím ke sníţení 
energetické náročnosti. To samozřejmě přispívá k dostupnosti bydlení pro spotřebitele, 
jelikoţ se sniţují náklady na zajištění chodu bytové jednotky.  (KPMG, 2011) 
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2.2.2.1 Aktuálně nabízené podpory bydlení Státním fondem rozvoje bydlení a 
Ministerstvem pro místní rozvoj ČR 
Podpora bydlení při živelní pohromě (MMR) 
Cílem programu je pomoc občanům a obcím zasaţenými ţivelními pohromami. Je 
určený na opravy obydlí postiţeného ţivelní pohromou, pokud byl v souladu 
s krizovým zákonem vyhlášen krizový stav nebo třetí stupeň povodňové aktivity podle 
vodního zákona. Program poskytuje tři základní typy dotací dle potřeby postiţených 
osob. První z nich je určena jako pomoc při zajištění náhradního ubytování, slouţícího 
k dočasnému uţívání postiţených osob. Na něj navazuje dotace na odstranění staveb, 
které byly nenávratně poškozeny v důsledku ţivotní pohromy, poslední dotační titul 
slouţí k úhradě nákladů za opravu bytu. 
 
Podpora regenerace panelových sídlišť (MMR) 
Dotace je moţné poskytnout na regeneraci současných panelových sídlišť. Takovým se 
rozumí ucelená část obce vystavěna panelovou technologií o nejméně 150 bytech. 
V případě schváleného projektu regenerace panelového sídliště můţe být dotace čerpána 
aţ do výše 70% celkových rozpočtových nákladů na úpravy. 
 
Podpora výstavby podporovaných bytů (MMR) 
Cílem programu podpory výstavby sociálních bytů je snaha ulehčit přístup k bydlení 
osobám se špatným zdravotním stavem, který přímo omezuje jejich finanční 
samostatnost, osobám v důsledku zvláštních potřeb vyplívajících z věku nebo sociálních 
okolností jejich ţivota. Program poskytuje dotaci ve třech základních titulech. 
Pečovatelský byt je poskytován osobám, které jsou omezeny z důvodů zdravotních či 
věkových, s cílem prodlouţení jejich samostatnosti a nezávislosti. Druhou skupinou je 
zprostředkování vstupního bytu, který je poskytován osobám s nízkými příjmy. Třetím 
titulem je podpora zařízení pro seniory. (MMR, 2015) 
 
Státní podpora hypotéčního úvěrování bytové výstavby (MMR) 
Jedná se o podporu hypoték mladým lidem, kteří jsou mladší neţ 36 let a v době podání 
ţádosti nemají ve vlastnictví ani ve spoluvlastnictví byt nebo rodinný dům. Nemovitost 
určená bydlení, na kterou je podpora ţádaná, musí splňovat podmínky stáří nejméně 2 
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roky, musí se nacházet na území ČR a po dobu čerpání podpory musí být nemovitost 
vyuţívána k trvalému bydlení ţadatele. Podpora je poskytována formou jednotlivých 
příspěvků ke splátkám hypotéčního úvěru. (MMR, 2015) 
 
Úvěry pro mladé do 36 let na pořízení obydlí - Program 600 (SFRB) 
Program 600 na základě nařízení vlády č. 100/2016 Sb., o pouţití prostředků Státního 
fondu rozvoje bydlení formou úvěru na pořízení obydlí osobami mladších 36 let 
pečujícími o dítě do 6 let, bude spuštěn 21. dubna 2016.  
 
Úvěry na opravy a modernizace - Panel 2013+ (SFRB) 
Program na opravy a modernizace je otevřen od ledna 2013 a je určen pro všechny 
vlastníky bytových domů, dle nařízení vlády č. 468/2002 Sb. nabízí úvěry na opravu a 
modernizaci bez rozdílu technologie výstavby (panelové, cihlové), a to aţ do výše 90% 
celkových nákladů investice. Program je poskytován za účelem zvýšení kvality, 
prodlouţení ţivotnosti a sníţení energetické náročnosti bytových jednotek. 
 
Program JESSICA (SFRB, EU) 
Program JESSICA je určen všem vlastníkům bytových domů v zóně, na kterou je 
schválen Integrovaný plán rozvoje měst. Jedná se o program, který je součástí koncepce 
Společné evropské podpory udrţitelných investic. Cílem je nabudit osoby fyzické, 
právnické, obce či druţstva k revitalizaci a modernizaci bytového fondu v postiţených 
zónách měst, formou nízkoúročených dlouhodobých úvěrů poskytovaných aţ do výše 
90% investice. 
 
Úvěry obcím na opravy a modernizace bytového fondu (SFRB) 
Program je cílem pro obce na opravu obecního bytového fondu. Navíc má obec 
povinnosti poskytnout nejméně 20% obdrţených prostředků dalším oprávněným 
ţadatelům na svém území za stejných podmínek, které dostane od Fondu. 
(SFRB, 2016) 
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2.2.3 Investice do nemovitostí 
Současný pozitivní vývoj realitního trhu, ovlivněn několika souběţnými faktory, 
nahrává k investičnímu nákupu nemovitostí. Rekordně nízké hypotéky s úroky 
pohybujícími se těsně pod hranicí 2 %, společně s poměrně pomalu rostoucími cenami 
nemovitostí dělají z nákupu nemovitostí jedné z nejvýhodnějších investic s pravidelnou 
výnosností aţ 5 %. (LEXXUS, 2016) 
 
Rezidenční trh zaţívá pozitivní poplach, který pomalu připomíná předkrizový boom 
před deseti lety (především v Praze). Otázkou zůstává, na jak dlouho. „Zatímco před 
krizí se v Praze ročně prodalo okolo pěti tisíc nových bytů, za minulý rok se toto číslo 
vyšplhalo k sedmi tisícům,“ říká Marcel Soural. Trh s nemovitostmi do roku 2008 
procházel obrovským zájmem ze strany poptávky po bytových jednotkách, který skončil 
společně se světovou finanční krizí 2008. Propad neměl však tak vysoký dopad na 
segmenty trhu jako v ostatních zemích např. USA či Velké Británii, a v roce 2010 se 
začal rezidenční trh v ČR opět startovat. (Menzelová, 2016)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
           
 
 „Nyní na trhu působí menší množství, zato silnějších zkušených hráčů, a to jak 
lokálních, tak zahraničních,“ říká Iva Nováková, associate director v mezinárodní 
poradenské společnosti Jones Lang LaSalle. Finanční krize měla na rezidenční trh 
v tomto smyslu pozitivní dopad. Menší developerské subjekty, které provozovali 
Obrázek 12: Klíčové faktory zakázek Dostupné z CEEC,2016 
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development pouze coby vedlejší činnost a byly tak značně rizikovějšími, development 
opustily. (Menzelová, 2006) 
 
Pokud se aktuálně rozhodneme investovat do kvalitních nemovitostí, měla by nám 
investice přinést zajímavý úrok za poměrně nízké riziko. „Peníze, které necháte ležet na 
běžném účtu, dnes skoro nic nevydělávají. Pokud chcete jistý výnos, jsou nemovitosti 
optimální volbou, protože pronájem vám bude dlouhodobě generovat pravidelný příjem. 
Pro investory je současná situace na trhu příznivá díky nízkým sazbám hypoték 
v kombinaci s jen velmi pomalým navyšováním cen nemovitostí, které činí v průměru 4 
% za rok. Nejlepšího zhodnocení klient dosáhne, pokud se obrátí na odborníka, který 
mu pomůže vybrat nemovitost v atraktivní lokalitě s dlouhodobým růstovým 
potenciálem. Reálný výnos z jejího pronájmu se pak bude pohybovat kolem 4 až 5 %, 
návratnost tedy bude 20 až 25 let," radí Denisa Višňovská, partner LEXXUS.  
 
Zájem o investice do nemovitostí v posledních letech vzrůstá, nicméně je důleţité, 
správně určit výběr uvaţované nemovitosti. Zdaleka ne kaţdá nemovitost musí být 
zásadně ziskovým investičním záměrem. „Při volbě bytu na investici hraje roli nejen 
lokalita, ale také dobrá dopravní dostupnost, občanská vybavenost, velikost a dispozice 
bytu. V Praze jsou velmi žádané malé byty 1+kk a 2+kk, které jsou z hlediska nájemního 
trhu a jednodušší správy nemovitostí nejvyhledávanější. Velký důraz je kladen rovněž 
na nízké provozní náklady a zajištěnou možnost parkování, které je v hlavním městě 
každým rokem složitější. Podstatnou výhodu proto mají nové nemovitosti, u kterých 
developer musel vybudovat i parkovací stání," vysvětluje Denisa Višňovská. 
 
Návratnost nakoupené nemovitosti s následným pronájmem záleţí zejména na rychlosti 
splacení hypotéčního úvěru. Jednotlivé hypotéční splátky jsou obvykle kryty příjmem 
z pronájmu nemovitosti, přičemţ po splacení celé částky hypotéčního úvěru jiţ bude byt 
v osobním vlastnictví produkovat zisk ve výši nájemného. Investice do nemovitostí jsou 
pro jednorázové investory často smysluplnější a rámcově čitelnější, neţ investice do 
alternativních zhodnocení jako jsou akcie a komodity. Při nákupu investičního bytu 
investor získává reálnou hodnotu majetku, který můţe v případě potřeby fakticky 
vyuţívat. (LEXXUS, 2016) 
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2.3 Aktuální situace hypotéčního trhu 
Výborná dostupnost úvěrového financování motivuje zákazníky k investicím do 
nemovitostí. Úrokové sazby hypoték se pohybují na rekordních minimech, proto je 
myšlenka nákupu vlastního bydlení dostupnější pro větší počet lidí. Aktuálně, k březnu 
2016, se na hypotéčním trhu nachází jedny z nejlepších podmínek moţnosti získání 
hypotéčního úvěru za poslední dlouhá léta, nicméně situace nebude trvat věčně. Ceny 
nemovitostí nabírají na dynamice směrem nahoru a předpokládá se, ţe optimální období 
s nejvýhodnějšími podmínkami je jiţ za námi, coţ také potvrzuje růst indexů 
dostupnosti bydlení. (Golem finance, 2016) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tento index vyjadřuje míru zatíţení rozpočtů hypotéční splátkou, jedná se o 
procentuální vyjádření podílu vynaloţených výdajů na splátku z čistého příjmu 
domácnosti za určité období. Hodnota indexu ke konci roku 2015 zůstala na 33,6 %. 
V počátečních měsících letošního roku hodnota indexu zaznamenala mírný nárůst o 0,4 
%, zapříčiněn právě rostoucími cenami nemovitostí. Průměrná domácnost musí aktuálně 
vynaloţit na hypotéku okolo 1/3 pravidelného rodinného rozpočtu, coţ zhruba 
koresponduje s hodnotami z let 2013 i 2014. Naproti tomu se jedná o rozdíl 15 
procentních bodů méně oproti hypotéční situaci po roce 2008, kdy trh zasáhla světová 
Obrázek 13: Míra zatížení domácností Dostupné z Golem finance, 2016 
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finanční krize, ceny nemovitostí byly vysoko díky stavebnímu boomu předchozích let, 
ale úrokové sazby se pohybovaly vysoko nad 5,5 procenty. Jeden z hlavních důvodů, 
proč se vyplatí investovat do nemovitosti hned je očekávaný růst poptávky po bytových 
jednotkách v průběhu roku 2016. Rostoucí poptávka přirozeně vyvolá růst cen 
s ohledem na druh poptávané nemovitosti a lokality. Ceny nemovitostí podle odhadů 
porostou rychleji neţ v předchozích letech, přičemţ by měly během pár měsíců 
překonat i ceny nemovitostí z roku 2009 a vydají se lámat nové rekordy. Zvaţujete-li 
investici do nemovitosti, neotálejte, nejlepší doba pro investici je uţ za námi. (Golem 
finance, 2016) 
 
Průměrná sazba hypoték v roce 2015 nakonec klesla aţ na 2,19 %. Jenom v posledním 
měsíci předchozího roku banky uzavřely 9459 hypotečních úvěrů v celkové hodnotě 
18,1 miliardy korun, coţ je o čtvrtinu více, neţ ve stejném období roku 2014. Celkem 
banky půjčily téměř čtvrt bilionu korun. Nejvyšší sumu hypotéčních úvěrů sjednaly 
banky v měsíci červnu, kdy poskytnutá částka spotřebitelům dosahovala téměř 20 mld. 
Kč. Dalším milník na hypotéčním trhu byl pokořen, kdyţ hypotéční makléři a finanční 
poradci za minulý rok celkem obslouţili téměř 105 000 klientů, coţ bylo nejvíce 
v historii České republiky. (Golem finance, 2016) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 5: Počet poskytnutých hypoték Zdroj: Ministerstvo pro místní rozvoj ČR, 2016 
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2.4 Charakteristika projektu 
Společnost Developer stav s.r.o. je developerskou společností zaloţenou za účelem 
výstavby projektu Bydlení snů, a je dceřinou společností Developerského holdingu 
Czech Developer, s.r.o. Developerská společnost zaznamenala v předběţném průzkumu 
silnou poptávku po nových bytech v dané lokalitě a má v úmyslu realizovat 
Developerský projekt Bydlení snů.  
 
Architektonická a technická řešení 
Developerský projekt se skládá z dvou bytových domů se souběţnou výstavbou. Oba 
bytové domy jsou téměř totoţné. Liší se jen v poloze výstavby, přičemţ jsou situovány 
tak, aby jejich průčelí směřovalo k sobě a díky natočení půdorysů domů tak vzniklo 
vnitřní atrium slouţící k relaxaci. Výstavba svým charakterem navazuje na okolní 
zástavbu moderního a komfortního bydlení. Komplex stojí nedaleko místní 
komunikace, na kterou bude napojeno parkoviště. Vstup do objektu je ze strany 
vytvořeného atria. Bezbariérový výtah se nachází v kaţdém vchodě bytového domu, 
bydlení je proto vhodné i pro občany s pohybovým omezením. V podzemní části domu 
jsou umístěny skladovací prostory a parkovací místa. Základním vybavením společného 
prostoru jsou zvonky s domácím audio telefonem. Oba bytové domy mají 
polystyrenový zateplovací systém, který společně s plastovými okny s osmi-
komorovým systémem a izolačním trojsklem, zaručuje výraznou úsporu provozních 
nákladů. Stavba nabízí ekonomicky dostupné bydlení na periferii Brna s minimálními 
energetickými náklady. Všechny byty jsou vystavěny s ohledem na detaily a vysoký 
standard. K realizaci byly pouţity moderní stavební materiály, rovněţ vysoce kvalitní a 
špičkové doplňky vnitřních prostor. Značkový sortiment byl pouţit také na 
elektroinstalaci a vzduchotechniku. Cílem výstavby je poskytnou prověřenou kvalitu a 
dlouholetou ţivotnost za vynikající cenu. 
 
Bytové jednotky 
Kaţdá nemovitost nabízí k prodeji 41 bytů. Dohromady bude ve dvou čtyřpatrových 
domech 82 bytových jednotek o dispozicích 1+kk aţ po 4+kk. Velikost bytů se 
pohybuje od 38m² aţ po velikost 85 m². Byty v prvním aţ čtvrtém patře mají vlastní 
terasy. Co se týče vybavení bytů, všechny byty mají vlastní kondenzační kotel se 
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zásobníkem na teplou uţitkovou vodu a k dispozici vlastní sklad. Základní vybavení 
bytu je samozřejmostí. V kaţdé bytové jednotce se nachází hlavní protipoţární 
bezpečnostní dveře s pětibodovým kováním, dřevěné podlahy, obloţené WC a část 
koupelny keramickými dlaţdicemi, kuchyňská linka včetně obkladů a další základní 
vybavení uvedené v kupní smlouvě. Kaţdá jednotka má zavedené elektrické podlahové 
topení včetně termostatů v kaţdé místnosti. 
 
Bytový komplex čtyř patrové budovy je předpokládán s plochou 3.660 m². V 
architektonicky poutavé stavbě se tak nachází následující počet bytů: 
 Jednopokojové byty - 30 
 Dvoupokojové byty - 35 
 Třípokojové byty - 15 
 Čtyřpokojové byty – 4 
 
Developer nabízí byty k prodeji výhradně do osobního vlastnictví včetně 
spoluvlastnického podílu na společných částech domu a podílu na pozemku pod 
budovou. Cena všech bytů je kompletní a zahrnuje veškeré příslušenství bytu, jako jsou 
zahrady u bytů v prvním nadzemním podlaţí, balkóny či terasy, sklady. 
 
Harmonogram výstavby 
Zahájení výstavby:    září 2016 
Předpokládané dokončení:   červenec 2018 
 
Lokalita 
Developerský projekt Bydlení snů se nachází v Jihomoravském kraji nedaleko města 
Brna, coţ bezesporu zajišťuje vynikající občanskou vybavenost a dopravní dostupnost 
v rámci integrovaného dopravního systému Jihomoravského kraje. Nedaleká tramvajová 
zastávka frekventované linky směřující do centra města podtrhuje výbornou dopravní 
dostupnost lokality. Součástí projektu záměrně není výstavba ţádných ploch pro 
komerční vyuţití za účelem zachování klidného a relaxačního bydlení. Na jedné straně 
projekt Bydlení snů nabízí díky lokalitě na periferii velkoměsta blízkost přírody a 
nádherný výhled do krajiny, na druhou stranu je objekt umístěn tak, aby byla na dosah 
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veškerá ţádaná občanská vybavenost. Tato jedinečná kombinace dělá z místa ideální 
bydlení, jak pro mladé rodiny, které ţádají dostupnost škol, pracovních moţností a 
kulturních akcí, ale také pro seniory hledající klidné a s přírodou spojené bydlení. 
 
Tabulka 1: Nabízené bytové jednotky, vlastní zpracování 
Disp. Č. Plocha bytu *m²+ Balkon *m²+ Sklad *m²+ 
Stav 
rezervace 
3+kk 1001 64,06 11,2 1,7 volné 
2+kk 1002 48,56 9,44 1,7 rezervace 
2+kk 1003 51,21 9,44 1,7 rezervace 
1+kk 1004 38,55 7,56 1,7 prodáno 
3+kk 1005 75,26 11,2 1,7 zamluveno 
2+kk 1006 46,21 9,44 1,7 rezervace 
2+kk 1007 52,21 9,44 1,7 rezervace 
1+kk 1008 42,55 7,56 1,7 volné 
3+kk 1009 64,06 11,2 1,7 volné 
2+kk 1010 48,56 9,44 1,7 prodáno 
2+kk 1011 46,21 9,44 1,7 volné 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 14: Ilustrační půdorys bytu, vlastní zpracování dle Kovářové, 2016 
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2.5 Porterova analýza pěti konkurenčních sil 
Analýza firmy s pomocí modelu pěti konkurenčních sil se snaţí odvodit sílu konkurence 
a vlastní postavení mezi nimi. Jedná se o pohled z mikroekonomického hlediska. 
Zkoumá i oblasti, které se často opomíjejí např. hrozby nových konkurentů na trh či 
substituční výrobky. Celkem se zajímá o pět základních vlivů, které přímo či nepřímo 
ovlivňují konkurencischopnost podniku. 
 
Konkurenční rivalita 
Konkurenční boj o zakázky je postaven pouze na několika faktorech. Důleţitým 
faktorem mezi konkurenty jsou referenční stavby. Zkušenější společnosti mají 
konkurenční výhodu jak u zájmu finálních zákazníků, tak při vyjednávání s bankovními 
institucemi ohledně cizího zdroje financování. 
 
Potencionální konkurenti 
Do stavebního odvětví je aktuálně velice těţké proniknout zejména z důvodu kapitálové 
náročnosti. Banky poskytují projektové financování maximálně do 70 % trţní ceny 
zamýšlené nemovitosti, zbylou část musí developer doplatit z vlastních zdrojů. 
Neočekává se proto výrazný přísun nových konkurentů. Největší konkurenční válka se 
odehrává v hlavním městě Praze. 
 
Vyjednávací síla odběratelů 
Otázka úspěchu či neúspěchu developerského projektu se často odráţí jiţ od úvodního 
předprodeje bytových jednotek. Developer musí sehnat optimální formu financování a 
jednou z podmínek je úspěšný předprodej. Bez minimální hranice předprodeje 
developerská společnosti nedostane bankovní úvěr a celý projekt se zkomplikuje a 
prodraţí. Proto není-li poptávka v předprodeji dostatečně silná, vyjednávací síla 
odběratelů je výrazná a developer nabízí objekty za niţší ceny. 
 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Dodavatelé by mohli společnost ohrozit dvěma faktory, cenou a kvalitou dodávaných 
sluţeb. Generální dodavatelé celé stavby jsou tak jako tak vybírání přes výběrové řízení, 
na trhu se pohybuje hned několik schopných dodavatelů stavby. Vyjednávací síla 
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dodavatelů není výrazná. Nedá se proto přímo mluvit o ohroţení postavení, jelikoţ 
v případě nevyhovujících podmínek se stávajícím dodavatelem, není problém vyjednat 
optimální podmínky u ostatních dodavatelů. 
 
Substituční výrobky 
Ve stavebnictví si jen těţko dokáţeme představit substituční „výrobky“. Ohroţení ze 
strany substitutů je proto nulové. Mohlo by se zde jednat maximálně o odlišný postup 
při stavebních pracích či jiný materiál nebo kvalita stavebnin. Stavby nelze nahradit. 
V porovnání s konkurencí jsme schopni postavit projekty na totoţné úrovni, čili o 
postavení na trhu nebude hrát důleţitou roli substituční výrobek, ale konkurenční 
výhoda. 
 
2.6 SWOT analýza 
Pomocí SWOT analýzy identifikujeme schopnost podniku vyrovnat se se změnami 
v trţním prostředí a odhalit její specifická slabá a silná místa. 
 
Silné stránky 
Za velice silnou stránku podniku povaţuji finanční spolupráci a vyjednávání podmínek 
s bankovními institucemi. Dále zástupci se pravidelně zúčastňují několika veletrhů 
ročně, kde propagují společnost a její činnost. Zároveň zde kaţdoročně shromaţďují 
informace o konkurenčních podnicích. Silnou stránkou podniku je zajisté přímočará 
organizační struktura podniku, kde má kaţdý přesně vymezenou šířku zodpovědnosti, a 
také jasně vymezený předmět podnikání a ostatní outsourcované sluţby. 
 
Slabé stránky 
Společnost nedostatečně plánuje marketing nemovitostí, coţ můţe mít za následek 
odchylku od prodejního plánu. V případě, ţe se bytové jednotky nebudou prodávat dle 
schváleného prodejního plánu, můţe to způsobit prodraţení projektu a společnost by se 
mohla dostat do problémů. 
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Příležitosti 
Enormně krátká letošní zima by se mohla odrazit na nastartování ekonomiky v oblasti 
stavebnictví. Rostoucí zájem o programy na ochranu ţivotního prostředí dává podniku 
příleţitost čerpání dotací. Dále je do budoucna slibný rozvoj činnosti na zahraničních 
trzích, zejména na Slovensku. Developer plánuje spolupráci s novou marketingovou 
společností a veškerá propagace prodeje bude outsourcovaná, tím si společnosti slibuje 
zvýšenou poptávku po bytech v předprodejní fázi. 
 
Hrozby 
Stavebnictví se po letech stagnace opět pořádně rozehřívá, nicméně marţe zakázek jsou 
stlačeny na minima. Hrozbami na trhu jsou především zahraniční společnosti, které 
působí na trhu velice jistě, mají za sebou mnohaleté zkušenosti a snaţí se nově 
investovat i mimo Prahu. Hrozbami jsou zejména ostatní developerské projekty 
v Jihomoravském kraji, společnost potřebuje dodrţet prodejní plán a v případě širší 
nabídky nových bytů v okolí neţ je očekáváno, můţe být problém v předprodejní fázi 
procesu. 
 
 
 
Obrázek 15: Kvadrant SWOT analýzy Zdroj: Čevelová, 2012 
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3 Zhodnocení developerského projektu 
Poslední kapitola práce je zaměřena na konkrétní řešení financování developerského 
projektu. Jejím cílem je demonstrativně poukázat na jednotlivé kroky problematiky 
finančního plánování developerských projektů. Za účelem dosaţení co nejreálnějších 
hodnot průběhu financování vyuţiji poznatky z reálného developerského projektu 
nacházejícího se v přípravné fázi, nicméně z důvodu citlivosti poskytnutých dat, 
s ohledem na ranou fázi podnikatelského záměru a respektování pravidel developera, 
většinu hodnot vyplívajících z technického řešení stavby demonstrativně dopočítám na 
základě konzultací se stavební inţenýrkou Michaelou Kovářovou zabývající se rozpočty 
staveb. Z konkurenčních důvodů a podnikatelského tajemství, proto nezveřejňuji 
oficiální název developerského projektu, a veškeré údaje budou účelově názorné pro 
pochopení zkoumané problematiky. 
 
V úvodu představím zkoumanou developerskou výstavbu, účel a obecný popis objektu, 
stručně nastíním i architektonické a technické řešení zvaţované nemovitosti. Dále 
zpracuji na základě konzultací, vlastních zkušeností a odborné literatury rozpočet 
stavby, a predikuji tak veškeré náklady projektu. Po vytvoření rozpočtu developerského 
projektu budu zkoumat trţní situaci dané lokality. Na základě plánovaného prodeje a 
trţní ceny bytových jednotek stanovím prodejním plán důleţitý pro propočet cash flow 
projektu. Součástí finančního plánu bude i výběr formy financování a její problematika. 
Propočty finančních toků projektu poté vyhodnotím metodou čisté současné hodnoty, 
pomocí které zhodnotím efektivnost uvaţované investice.  
 
Cílem je seznámit veřejnost s problematikou financování developerských projektů 
postupným definováním jednotlivých kroků vedoucích ke zhodnocení efektivnosti 
investice stavebního projektu, včetně praktických informací týkajících se financování 
nemovitosti z pohledu zákazníka. 
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3.1 Harmonogram stavby 
Harmonogram prací je dokument, který informuje o časových milnících jednotlivých 
dodávek prací a materiálu. Investor, ale především i zákazník ho ocení pro jasně 
stanovená pravidla spolupráce. Je proto velice uţitečný jak ve vztahu investora a 
dodavatele stavby, tak pro finální zákazníky. Harmonogram je stanoven pro rozdělení 
jednotlivých stavebních etap do časových intervalů a to od počáteční fáze aţ po předání 
stavby. Není vyloučeno, aby se v jednom časovém období překrývalo více stavebních 
etap. Informace o časovém sledu projektu, tedy harmonogram výstavby by bezpochyby 
měl být součástí smlouvy o dílo, aby bylo všem účastníkům projektu umoţněno 
kontrolovat průběţný vývoj zakázky. Pomocí tabulky č. 2 budou zachyceny hlavní 
milníky projektu, podrobnější časové intervaly zachytím pomocí Gattova diagramu. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ganttův diagram je jednou z dalších moţností, jak zachytit časový vývoj projektu a to 
za pomocí úsečkových intervalů. Tato forma časového plánování slouţí k zachycení 
jednotlivých činností nebo úkolů, přičemţ jedna délka úsečky značí jednotlivou činnost 
a délku trvání. Pro tvorbu diagramu je moţno vyuţít řadu programů, autor si pro 
zachycení časové řady stavebních činností developerského projektu vybral software 
MicrosoftProject. 
Harmonogram prací 
Předinvestiční práce 01/2016-06/2016 
Zemní práce, zaloţení SO 06/2016-11/2016 
Hrubá stavba 11/2016-11/2017 
Hrubé rozvody 11/2017-03/2018 
Podlahy, obklady, omítky 03/2018-05/2018 
Terasy a venkovní prostory 03/2018-04/2018 
Elektro 04/2018-05/2018 
Závěrečné úpravy 05/2018-06/2018 
Kolaudace 07/2018 
Tabulka 2: Harmonogram prací, vlastní zpracování 
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Tabulka 3: Ganttův diagram, vlastní zpracování 
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3.2 Rozpočet nákladů 
3.2.1 Investiční náklady na nákup pozemku 
Stavební projekt zahrnující dvě bytové domy se nachází na pozemku nedaleko Brna, 
spadající pod katastrální úřad Brno-venkov. Pozemek je evidován jako dle platného 
územního plánu a je určený pro výstavbu nemovitosti v kombinaci bydlení i 
podnikáním a je situován na 8450 m2. Při nabytí pozemku se developer nejdříve musí 
vypořádat se změnou územního plánu. Teprve po změně územního plánování a 
obdrţení stavebního povolení můţe developer začít s realizací nemovitosti. Odhad ceny 
pozemku provedu srovnávací metodou tak, ţe porovnám trţní ceny aktuálně nabízených 
pozemků jiţ realizovaných developerských staveb s podobnými vlastnostmi, jako jsou 
vzdálenost od centra Brna, relativně dobrá dopravní dostupnost i občanská vybavenost a 
inţenýrské sítě poblíţ objektu.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rozměr pozemku Cena za 1 m2 
Cena pozemku bez 
DPH 
8 450 m2 2 350 Kč 19 857 500 Kč 
 
Tabulka 4: Cena pozemku, vlastní zpracování 
 
Obrázek 16: Pozemek investice Zdroj: Katastrální mapy 
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3.2.2 Náklady na stavební zakázku 
Celkovou cenu stavební zakázky stanovíme dle postupů doporučených od stavební 
inţenýrky Kovářové, který vychází ze základních rozpočtových nákladů (ZRN), od 
kterých se určitým poměrem predikují ostatní hodnoty, definuje hodnotu zakázky 
následovně: 
 
CZ = CPSO + CRSO + CDSO + Z 
 
Kde: 
CZ  celková cena zakázky 
CPSO   cena projektové dokumentace (Stanovená dle sazebníku pro navrhování 
cen projektových prací a inţenýrských činností) 
CRSO  cena realizace stavebních objektů a zařízení staveniště (ZRN + VRN + 
CK) 
CDSO  cena dokumentu skutečného provedení 
Z  zisk dodavatele stavby 
ZRN  základní rozpočtové náklady 
VRN  vedlejší rozpočtové náklady 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ZRN stavební práce HSV 
Odkopávky a prokopávky 2 500 000 Kč 
Hloubené vykopávky 
 
1 300 000 Kč 
Přemístění výkopku 
 
800 000 Kč 
Konstrukce ze zemin 
 
12 000 000 Kč 
Základy a zvláštní zakládání 53 000 000 Kč 
Svislé a kompletní konstrukce 24 000 000 Kč 
Sádrokartonové konstrukce 17 000 000 Kč 
Komíny 
  
2 300 000 Kč 
Překlady a římsy 
 
3 500 000 Kč 
Stěny a příčky 
 
28 000 000 Kč 
Staveništní přesun hmot 
 
1 200 000 Kč 
Ostatní 
  
25 000 000 Kč 
Celkem 
  
170 600 000 Kč 
Tabulka 5: Odhad základních rozpočtových nákladů, vlastní zpracování dle konzultací se stav. Ing Kovářovou 
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Tabulka č. 5 vyjadřuje hodnotu Základních rozpočtových nákladů (ZRN). Neobsahují 
tedy ţádné vedlejší rozpočtové náklady (VRN), které je nutno v rámci propočtu 
dokalkulovat podle konkrétních podmínek zamýšlené stavby (vlivy území, zařízení 
staveniště, případně jiné vlivy mající vztah k ceně stavby) a neobsahují rovněţ ţádnou 
rezervu nezbytnou ke korekci předpokládané chybové odchylky. Ceny podle cenových 
ukazatelů jsou cenami bez DPH. 
 
Tabulka 6: Odhad celkových nákladů zakázky, vlastní zpracování dle konzultací 
Označení Výpočet Celkem bez DPH 
ZRN suma ZRN 170 600 000 Kč 
VRN 3 % ze ZRN 5 118 000 Kč 
CRSO ZRN + VRN 175 718 000 Kč 
CPSO 
dle sazebníku 
UNIKA III. Sk 
264 000 Kč 
CDSO 20 % CPSO 52 800 Kč 
Z 5% ZRN 8 530 000 Kč 
Celkem 
 
184 564 800 Kč 
 
 
Celkové náklady na výstavbu developerského projektu se budou skládat z ceny 
pozemku, z celkové ceny stavební zakázky, která obsahuje inţenýrskou i projektovou 
činnost, včetně nákladů na realizaci výstavby, a rozpočtové stavební rezervy ve výši 4 
% ze ZRN a VRN.  
 
Investiční náklady Celkové náklady s DPH 
Cena pozemku 19 857 500 Kč 
Cena stavební zakázky 184 564 800 Kč 
Rozpočtová rezerva 7 028 720 Kč 
Celkem 211 451 020 Kč 
 
Tabulka 7: Investiční náklady, vlastní zpracování 
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3.3 Prodejní plán a predikce příjmů 
Standartní postup prodeje 
Způsob prodeje jednotek bytového domu je zpravidla postaven na předem domluvených 
podmínkách splácení, dle rozestavěnosti projektu, které jsou určeny pomocí vytyčených 
milníků stavby. Příjmy developera se proto odvíjí od rozestavěnosti objektu, kdy 
developer budoucím vlastníkům vystavuje zálohové faktury v dohodnuté procentuální 
částce kupní ceny. Důleţitým a také nejtěţším momentem developera je fáze 
předprodeje, kde musí prodat určité procento nabízených bytů pro splnění bankovních 
podmínek projektového financování. Značný nárůst poptávky po bytových jednotkách 
se zpravidla očekává aţ po dokončení hrubé stavby, kdy se zájemci reálně mohou 
přesvědčit, ţe stavba je fyzicky postavena a důvěra v investici roste. Největší zájem o 
nabízené byty se ovšem se předpokládá po finálním dokončení bytového domu a tedy 
po jeho kolaudaci. Zájemci mají moţnost prohlídky bytů a mohou se přesvědčit o 
kvalitě stavby, případně odhalit nedostatky projektu.  
 
Průběţné příjmy developera plynoucí z jednotlivých splátek kupujících jsou připisovány 
na vázaný projektový účet spolufinancující banky, která dohlíţí na celou výstavbu 
projektu. Splácení bankovního úvěru závisí na podmínkách úvěrové smlouvy mezi 
developerem a bankovní institucí. Teprve po odprodeji realizované nemovitosti a 
splacení bankovních závazků plyne developerovi zisk, který přestavuje rozdíl mezi 
celkovou prodejní cenou bytů a celkovými náklady projektu, včetně finančních nákladů 
na přijatý projektový úvěr. Detailními informacemi o způsobu financování se bude 
věnovat příští kapitola, předtím ale stanovím prodejní plán a odhadnu příjmy plynoucí 
z jednotlivých splátek zálohových faktur. 
 
Strategickým záměrem developera je zaměřit se pouze na výstavbu bytů s okamţitým 
odprodejem, a to nejpozději do 6 měsíců po kolaudaci stavby, pro zajištění rychlého 
návratu vloţených finančních prostředků. V zájmech developera tudíţ není provozovat 
realizovanou stavbu a zabývat se tak pronájmem jednotek či profitovat na případných 
komerčních prostorech.  
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Stanovený způsob hrazení kupní ceny bytu: 
  
■ 5% z kupní ceny při podpisu Rezervační smlouvy (rezervační poplatek se 
započítává do kupní ceny nemovitosti) 
■ 10% z kupní ceny nejpozději do měsíce od podpisu Rezervační smlouvy a to při 
podpisu Smlouvy o budoucí kupní smlouvě 
■ 30% z kupní ceny po dokončení hrubé stavby budovy 
■ 40% z kupní ceny po dokončení vnitřních rozvodů, vody, elektřiny a 
vzduchotechniky 
■ 10% z kupní ceny při započetí kolaudačního řízení 
■ 5% z kupní ceny po předání a převzetí bytu 
  
Cena bytové jednotky 
Kaţdý z bytových domů nabízí na prodej 41 bytových jednotek o různých dispozicích. 
Trţní ceny jednotlivých objektů byly stanoveny na základě průzkumu trhu 
konkurenčních staveb podobného charakteru. Ceny se liší v závislosti na dopravní 
dostupnosti, okolí nemovitosti, vybavení bytu a moderním pojetí staveb, nicméně 
obecně se byty v Brně a okolí se prodávají v cenovém rozmezí od 35 000 Kč/m2 do 
65 000 Kč/m2. V našem případě se jedná o novostavbu s ojedinělou dopravní 
dostupností do centra Brna, o lokalitu s výbornou občanskou vybaveností a zároveň o 
místo v blízkosti přírody, proto cenu volím o něco vyšší neţ je průměr a to na 55 000 
kč/ m2.  
 
Jako další variantu pro vyhledání trţní ceny bytů a potvrzení výsledků předchozích 
informací se nabízí cenová mapa nemovitostí České republiky, kterou vytváří Asociace 
realitních kanceláří ČR. Jedná se o profesní sdruţení realitních makléřů, správců 
nemovitostí, draţebníků a dalších profesionálů vyskytujících se na trhu s nemovitostmi 
v České republice. Asociace byla zaloţena v roce 1991 za účelem sdruţit podnikatele a 
v legislativním kontextu ochraňovat zájmy realitních kanceláří. Cenová mapa vychází 
z široké databáze realizovaných obchodů s nemovitostmi, a znázorňuje cenové rozdíly 
odlišené barevnou škálou pro ucelený přehled. (ARK, 2016) 
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Na základě zjištění trţní ceny bytových jednotek v blízkosti Brna, stanovuji průměrnou 
cenu jednotky developerského projektu na 55 000 Kč / m2. Trţní ceny jednotlivých 
bytů orientačně vypočítám násobkem plochy bytu a ceny za m2, na tři různá dispoziční 
řešení, přičemţ rozdíly ve velikostech bytů povaţuji za irelevantní, vycházím totiţ 
z průměrné velikosti jednotlivých dispozičních řešení, ta se můţe lišit v závislosti na 
umístění v bytovém domě.  
Dispozice Ø' velikost m2 Ø' cena za m2 Prodejní cena 
1+kk 41 
55 0000 Kč 
2 255 000 Kč 
2+kk 52 2 860 000 Kč 
3+kk 75 4 125 000 Kč 
Tabulka 8: Průměrné ceny bytů, vlastní zpracování 
Obrázek 17: Cenová mapa, ARK 2016 
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Prodejní plán 
Reálný Skeptický
 Prodejní plán má jasně stanové postupy a pravidla. Plán prodeje má kromě optimálního 
plánu i skeptická plán, který počítá z titulu neočekávaných mimořádných důvodů nebo 
událostí komplikace při prodeji. Největším problémem by mohlo být nedostatečně 
efektivní předprodej, čímţ by developer nesplnil jednu z podmínek pro schválení 
projektového úvěru od banky a musel by zvolit alternativní formu financování na 
překlenutí počátku výstavby. Jako moţná alternativa by se nabízela nebankovní půjčka. 
Tabulka 9: Prodejní plán, vlastní zpracování 
Časový 
horizont 
Činnost 
Reálný plán 
prodeje v 
období 
Počet bytů 
kumulovaně 
Skeptický 
plán v 
období 
Počet bytů 
kumulovaně 
3/2016 
Zahájení 
prodeje 
0 % 0 0% 0 
6/2016 
Zahájení 
stavebních 
prací 
10 % 9 5 % 4 
11/2017 
Hrubá 
stavba 
40 % 40 15 % 16 
7/2018 Kolaudace 30 % 65 20 % 32 
10/2018 
Do 4 měsíců 
po 
kolaudaci 
20 % 84 35 % 61 
12/2018 -> 
Více neţ 4 
měsíců po 
kolaudaci 
Plán splněn 82 25 % 82 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf 6: Prodejní plán graficky, vlastní zpracování 
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Tabulka 10: Predikce příjmů, vlastní zpracování 
Milníky 
Dispozice 
bytu 
Cena vč. DPH 
Záloha kupní 
ceny 
Příjem 1. plánu Příjem 2. plánu 
Zahájení prodeje 2+kk 2 860 000 Kč 5 % 143 000 Kč 143 000 Kč 
03/2016 2+kk 2 860 000 Kč 5 % 143 000 Kč 143 000 Kč 
05/2016 3+kk 4 125 000 Kč 5 % 206 250 Kč 206 250 Kč 
… … … … … … 
Zahájení 
stavebních prací 
1+kk 2 255 000 Kč 15 % 338 250 Kč 338 250 Kč 
09/2016 2+kk 2 860 000 Kč 15 % 429 000 Kč 429 000 Kč 
12/2016 2+kk 2 860 000 Kč 15 % 429 000 Kč 429 000 Kč 
05/2017 3+kk 4 125 000 Kč 15 % 618 750 Kč 618 750 Kč 
… … … … … … 
Hrubá stavba 1+kk 2 255 000 Kč 45 % 1 014 750 Kč 1 014 750 Kč 
12/2017 2+kk 2 860 000 Kč 45 % 1 287 000 Kč 1 287 000 Kč 
02/2018 2+kk 2 860 000 Kč 45 % 1 287 000 Kč 1 287 000 Kč 
… … … … … … 
Vnitřní rozvody 1+kk 2 255 000 Kč 80 % 1 804 000 Kč 1 804 000 Kč 
03/2018 2+kk 2 860 000 Kč 80 % 2 288 000 Kč 2 288 000 Kč 
04/2018 2+kk 2 860 000 Kč 80 % 2 288 000 Kč 2 288 000 Kč 
… … … … … … 
Kolaudace 3+kk 4 125 000 Kč 95 % 3 918 750 Kč 3 918 750 Kč 
07/2018 2+kk 2 860 000 Kč 95 % 2 717 000 Kč 2 717 000 Kč 
07/2018 3+kk 4 125 000 Kč 95 % 3 918 750 Kč 3 918 750 Kč 
… … … … … … 
Předání jednotky 1+kk 2 255 000 Kč 100 % 2 255 000 Kč 2 255 000 Kč 
08/2018 2+kk 2 860 000 Kč 100 % 2 860 000 Kč 2 860 000 Kč 
… … … … …  
Příjmy 2016 5 300 000 Kč 2 200 000 Kč 
Příjmy 2017 52 500 000 Kč 24 400 000 Kč 
Příjmy 2018 196 100 000 Kč 227 300 000 Kč 
PŘÍJMY CELKEM 253 900 000 Kč 253 900 000 Kč 
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Díky vyhledané trţní ceně viz tabulka č. 8 a prodejnímu plánu tabulky č. 9 jsem stanovil 
předpokládaný výnos jednotlivých bytů. V závislosti na procentuálním rozloţení 
prodejního plánu a platebních podmínek, predikuji příjmy plynoucí z obdrţených záloh 
kupních cen.  
 
Můţeme si všimnout, ţe prodejní plány se rozcházejí v hodnotě příjmů za jednotlivá 
období. Skeptický plán byl totiţ ovlivněn nepříznivým vývojem prodeje na začátku 
realizace stavby. Developer kvůli slabé poptávce nesplnil jednu z podmínek (procento 
předprodeje) pro obdrţení projektového úvěru od bankovní instituce, coţ zapříčinilo, ţe 
musel zaţádat o alternativní formu financování pro překlenutí počáteční výstavby. Díky 
nucené nebankovní půjčce se v očích zákazníků stal projekt rizikovější investicí, a ti se 
rozhodli pro nákup bytu aţ v momentě, kdy byla stavba zcela postavena, tedy v roce 
2018. Na celkový příjem developera stavby neměla nebankovní půjčka, která se 
odrazila v prodejním plánu, výraznější vliv, přes nepříznivý vývoj prodeje bytových 
jednotek v počátku, zachoval developer původní strategii prodeje, která mu nakonec 
vynesla slibované ovoce v podobě prodeje všech bytů. Detailnějším pohledem na 
financování projektu se zabývá následující kapitola. 
 
 
Graf 7: Příjmy v letech, vlastní zpracování 
 
 
0
50
100
150
200
250
300
2016 2017 2018
M
il
io
n
y
 K
č 
Příjmy developera v letech 
Plán 1
Plán 2
90 
 
3.4 Forma financování projektu 
V následující kapitole analyzuji nabídky největších bankovních institucí zabývající se 
financováním developerských projektů. Na základě dostupných údajů porovnám 
jednotlivé nabídky projektového financování, a to včetně posouzení podmínek pro 
udělení úvěru. Po té vyberu nejoptimálnější variantu pro financování developerského 
projektu Bydlení snů, a vyčíslím celkové finanční náklady projektu.  
 
Budu se také zabývat alternativní formou financování, a to zajištění prostředků pomocí 
nebankovní půjčky, kterou budu zvaţovat jako moţnou variantu pro kritický plán 
prodeje v případě, ţe developerská společnost nedosáhne kvůli nedostatečnému 
předprodeji bytových jednotek na developerský bankovní úvěr. Prioritně se však 
zaměřím na nejčastěji se vyskytující formu financování developerských projektů, a to 
projektové financování, které je zaloţené na principu splácení přijatého úvěru pomocí 
přijatých finančních toků z projektu. Projektové financování je individuálně řešené 
financování, kde jsou nabízené podmínky úvěru ovlivněné podrobnou analýzou 
přípravy i realizace záměru včetně posouzení reálnosti výnosů z takto financovaného 
projektu. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 18: Vázanost banky na developera, Zdroj: ČSOB, 2016 
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Problematika ţádosti o projektový úvěr se vleče zdlouhavým procesem. Určité 
konkrétní podmínky projektového úvěru banka získává teprve aţ po té, co banka 
analyzuje a schválí přípravnou fázi úvěru. Z toho důvodu se developerské společnosti 
zaměřují na vypracování kvalitního finančního plánu a ostatních povinných údajů o 
společnosti a uvaţovaném projektu. V případě, ţe ţadatel o úvěr uspěje, banka schválí 
přípravnou fázi a vypracuje indikativní nabídku, kde předkládá projektové společnosti 
podmínky úvěru. Na základě přijaté nabídky má developerská společnost moţnost 
zkalkulovat finanční náklady na přijatý cizí kapitál potřebný pro financování 
nemovitosti. V případě, ţe developer souhlasí s nabízenými podmínkami, vypracuje 
banka návrh úvěrové smlouvy. 
 
3.4.1 Finanční situace společnosti a možné varianty financování 
V předchozích kapitolách sem vypracoval finanční plán, harmonogram výstavby a 
predikci zdrojů budoucích výnosů, tedy potřebné údaje pro ţádost o projektový úvěr, a 
nyní naváţu analýzou finančních moţností a výběrem optimální formy financování. 
 
Developerská společnost vykalkulovala investiční náklady projektu na 211 451 020 Kč, 
kde 19 857 500 Kč byla cena pozemku, 184 564 800 Kč cena stavební zakázky a 
7 028 720 Kč finanční rezerva pro neočekávané výdaje a komplikace při výstavbě. 
Společnost byla účelově zaloţena pro tento developerský projekt, coţ je také 
podmínkou pro získání úvěru projektového financování. Stejně tak, vypracovala veškeré 
potřebné podklady pro získání úvěru a nyní se rozhoduje, kterou bankovní instituci 
osloví ke spolupráci. Developerská společnost má v plánu financovat projekt vlastními 
zdroji v hodnotě 30 % celkových investičních nákladů, a zbylých 70 % si vypůjčit od 
bankovní instituce. Vzhledem k tomu, ţe všechny indikativní nabídky jsou řešeny 
individuálně, budu vycházet z předběţných nabídek a dostupných informací. Developer 
tedy splnil základní podmínky pro získání úvěru projektového financování a analyzuje 
nabídky bankovních institucí.  
 
 Ţadatel je oprávněn podnikat na území ČR 
 Klientem musí být účelově zaloţená společnost 
 Ţadatel předloţí finanční plán, harmonogram, zdroje budoucích výnosů 
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Nabízené úvěrové podmínky 
 
Na úvěrovém trhu se dlouhodobě v České republice udrţují velcí hráči jako 
Československá Obchodní banka a.s., největší česká banka co do počtů klientů Česká 
spořitelna, která je součástí rakouské skupiny Erste Group, dále pak Komerční banka a 
Raiffeisenbank, dohromady ovládající přes tři čtvrtiny trţního podílu v ČR. 
 
 
 
 
 
Po provedené analýze nabídek projektového financování mohu konstatovat, ţe základní 
podmínky všech bankovních institucí poskytující developerské úvěry jsou velice 
podobné. Znovu se tím potvrzuje fakt, ţe zde hraje vysoce důleţitou roli individuální 
jednání a bonita daného projektu. Nejčastěji uvedené podmínky shrnu do několika 
odstavců, a po té vykalkuluji finanční náklady projektu. 
 
Základní podmínky pro čerpání projektového úvěru jsou ve většině případů následující: 
 
Uhrazení minimálně 30 % investičních nákladů vlastními zdroji 
Tato podmínka se často značí jako např. LTV 70, coţ je zkratka anglického názvu loan 
to value, kterou můţeme přeloţit jako poměr výše úvěru k hodnotě nemovitosti. 
Takovou cenou se ovšem rozumí odhadovaná cena, kterou určí vlastní nebo smluvní 
odhadce. Odhadovaná cena je zpravidla niţší, neţ reálná trţní cena. Banka si tak vytváří 
určitou rezervu likvidity, pro případ, ţe by nemovitost v zástavě připadla do majetku 
banky z důvodu bankrotu investora či jiného důvodu. Hodnota LTV se nejčastěji 
pohybuje v rozmezí 60 – 75 % v závislosti na bonitě projektu a klienta. Vysoce 
rizikovou investicí se pro banku stává LTV v hodnotě 85 % a vyšší. Dále platí, čím 
vyšší procento úspěšného předprodeje bytových jednotek, čím je banka ochotna 
přistoupit na vyšší LTV úvěru. Vysokým předprodejem se stává projekt méně 
rizikovým. 
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Předložení dohodnutého procenta předprodejů 
Procento prodaných objektů v předprodeji můţe výrazně ovlivnit rizikovost celé 
realizace developerského projektu. Procentuální poţadované podíly předprodeje se 
pohybovali v rozmezí 10 - 30 %. Banka však musí zváţit přiměřenou poţadovanou 
hodnotu, jelikoţ v případě, ţe stanoví příliš vysoké hodnoty předprodeje, můţe nastat 
situace, kdy projektová společnost plánovaným před čerpáním podmínku nesplní 
z důvodu neočekávaně slabé poptávky po bytových jednotkách a developer tak bude 
muset vyuţít jiných alternativních zdrojů financování, jako např. nebankovní půjčky, 
která pomůţe překlenout neţádoucí finanční krizi projektu do doby, neţ bude moţné 
navázat na projektové financování od banky. Pravděpodobně se tak projekt prodraţí. 
 
Výše úrokové sazby 
Úroková sazba se zpravidla skládá ze dvou sloţek. Převáţnou část úrokové sazby tvoří 
marţe banky slouţící k pokrytí nákladů a zisku banky a hlavně také rizikovosti příjemce 
půjčky a jeho podnikatelských záměrů. Ta se pohybovala v rozmezí 2,8 – 4% Další část 
je výše úrokových sazeb, která je cenou zdrojů na mezibankovním trhu. Jedná se o 
základní úrokovou míru vztaţenou k vývoji trhu pro mezibankovní transakce, tedy 
takovou hodnotu úrokové sazby, za kterou si banky navzájem poskytují úvěry na 
českém mezibankovním trhu - PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate). K dubnu 
2016 je měsíční sazba PRIBOR 0,2 %.   
 
Ostatní poplatky a podmínky 
Další nákladovou poloţkou jsou ostatní poplatky, které banky vyţadují v hodnotách 
kolem 1 % úvěrované částky. Tyto poplatky zahrnují např. poplatek za vedení účtu, za 
zprostředkování a schválení úvěru, za případné změny ve sjednané smlouvě nebo 
odhadce nemovitosti. Splátkový kalendář můţe být lineární, anuitní, případně 
nepravidelný - nastavený přesně podle moţností a potřeb. Zajištění úvěru nejčastěji 
tvoří veškerá aktiva financované společnosti, zejména zástava předmětu financování 
(např. nemovitosti). (ČSOB, 2016; CSAS, 2016; RB, 2016) 
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3.4.2 Výpočet nákladů cizího kapitálu 
V předchozí kapitole jsem predikoval dvě varianty prodejního plánu, od kterého se také 
bude odvíjet forma financování. Nastíním proto dvě situace financování. 
 
Financování první varianty – reálný plán prodeje 
Náklady na cizí kapitál závisí na úvěrové smlouvě a podmínkách banky. Developer se 
rozhodl financovat projekt v poměru 30 % vlastních zdrojů, které má k dispozici a 
zbylých 70 % formou projektového financování. Vlastní zdroje ve výši 64 435 306 Kč 
pouţije developer na nákup pozemku a počátečních nákladů stavby. Developer proto 
ţádá o cizí zdroje v hodnotě 148 015 714 Kč. Po celou dobu výstavby bude banka cash 
flow projektu kontrolovat na vázaném účtu. Splacení celého úvěru je předpokládáno 
nejpozději do 4 měsíců po kolaudaci stavby. RPSN sazba byla na základě předchozího 
průzkumu nabídek stanovena na 4,25 %, tato sazba zahrnuje poplatky za uzavření 
smlouvy (administrativní poplatky), poplatky za správu úvěru, poplatky za vedení účtu 
či poplatky za převody peněţních prostředků. Celkové finanční náklady na reálnou 
variantu budou 6 641 582 Kč. 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
Financování druhé varianty vývoje – skeptický plán prodeje 
O něco sloţitější situace nastává u druhé uvaţované varianty. Vzhledem k neočekávaně 
slabé poptávce po bytech ze začátku projektu (špatná marketingová strategie prodeje, 
jiné vlivy) se projekt dostal do problémů, kdyţ nesplnil podmínku poţadovaného 
procenta předprodeje bytových jednotek, a tudíţ nedosáhl na úvěr od banky. Stejně jako 
v předchozí variantě disponuje developer vlastními zdroji ve výši 30% celkových 
Graf 8: Struktura financování dle prodejních variant, vlastní zpracování 
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nákladů projektu, nicméně kvůli nedostatečnému předprodeji mu banka neposkytla 
spolupráci, a proto se developer rozhodl pro alternativní formu financování v podobě 
nebankovní půjčky. Developer se rozhodl překlenout nepříznivé období nebankovním 
úvěrem ve výši 20 % nákladů projektu a předpokládá, ţe se prodej nastartuje v průběhu 
výstavby, a bude tak moci vyuţít bankovní úvěr projektového financování, stejně jako 
v první variantě, v tomto případě ovšem v hodnotě 50 % investičních nákladů. 
 
 
 
 
 
 
Nebankovní půjčka patří mezi další moţné alternativy financování developerských 
projektů. Na trhu se vyskytuje celá řada subjektů nabízející nebankovní úvěry pro 
developerské financování. Důvodem proč developer sáhne k nebankovní půjčce, jsou 
benevolentnější podmínky získání úvěru v porovnání s podmínkami bankovního 
sektoru. Poskytovatelé nebankovních půjček nevyţadují minimální předprodejnost, 
čímţ se stává tato forma přístupnou i pro naši druhou zmiňovanou variantu financování. 
Nevýhodou této formy financování jsou vyšší úrokové sazby, které se pohybují mezi 8 a 
12 %. Případně je moţnost získat úvěr bez předchozího posouzení budoucího cash flow 
projektu, nicméně v tomto případě se výška úrokové sazby vyšplhá aţ na 17 %.  
Odhadovaná RPSN sazba je 11,2 % a celkové finanční náklady na nebankovní půjčku 
tak činí 5 109 412 Kč. Na začátku roku 2017 přesáhly rezervace bytových jednotek 10% 
hranici, developer tak splnil podmínky projektového financování od bankovních 
institucí, a mohl tak vyuţít bankovní úvěr projektového financování na zbylých 50 % 
projektových nákladů. Developerský projekt se díky špatné počáteční strategii prodeje 
stal pro bankovní sektor o něco rizikovější, proto i celková RPSN sazba se oproti 
předchozímu případu zvedla o 0,5 % na 4,75 %, a finanční náklady na projektové 
financování jsou vyčísleny na 3 592 346 Kč. Celkové finanční náklady na skeptickou 
variantu prodeje tak činí 8 701 758 Kč. (Euro-hypoteka, 2016; PujckyproPO, 2016) 
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3.5 Cash flow 
Chceme-li klasifikovat developerské projekty z pohledu peněţních toků, tedy z pohledu 
vyvolaných výdajů a příjmů v průběhu realizace podnikatelského záměru, hovoříme o 
projektu s neobvyklým peněţním tokem. Realizace uvaţovaného rezidenční projekt 
totiţ vyvolává kolísavé peněţní toky. Nejprve developer investuje poměrně vysoké 
prostředky do nákupu pozemku, coţ je znatelným výdajem, poté se snaţí v předprodeji 
nalézt co nejvíce kupců, kde při uzavírání rezervačních smluv a smluv kupních 
budoucích získává peněţní prostředky ve formě záloh kupní ceny, cyklus projektu 
pokračuje výstavbou nemovitosti, kde developer hradí sluţby dodavatele stavby, tudíţ 
přichází opět řada majoritních výdajů, během realizace stavby získává developer nové 
zájemce o bytové objekty, proto opět nabývá finančních prostředků ve formě záloh. 
Největší příjmy však plynou developerovi ke konci výstavby, kde při kolaudaci stavby 
mají zákazníci povinnost uhradit 100 % kupní ceny a také se předpokládá, ţe bude 
odkoupeno více neţ 90 % objektů. Splácení přijatého úvěru probíhá z budoucího cash 
flow projektu. Finanční toky se tedy odvíjí od vykonaných stavebních prací a 
domluvených termínů splácení kupní ceny bytových objektů od finálních investorů. 
 
Investiční výdaje projektu byly vyčísleny na 211 451 020 Kč, zahrnující nákup 
pozemku, stavební zakázku a rozpočtovou rezervu. Vzhledem ke dvěma zvaţovaným 
scénářům vývoje prodeje bytových jednotek, a na ten navazující vybraná forma 
financování projektu, kalkuluji rozdílné finanční výdaje v jednotlivých variantách. Pro 
variantu 1. „reálná varianta“, jsou finanční náklady vypočteny na 6 641 582 Kč. 
Celkové výdaje na projekt při reálné variantě odhaduji na 218 092 602 Kč, jako součet 
investičních a finančních nákladů. Dle harmonogramu a rozsahu činností odhaduji na 
základě konzultací rozpoloţení nákladů projektu mezi roky 2016, 2017 a 2018 
v poměru 30, 50 a 20 %. V roce 2016 proběhl zejména nákup pozemku z vlastních 
zdrojů, po té rok 2017 byl finančně nejnáročnější, jelikoţ probíhali hlavní stavební 
práce, v roce 2018 probíhalo dokončování nemovitosti a kolaudace. Podobným 
způsobem predikuji výdaje v letech pro druhou zamýšlenou variantu, která se liší ve 
výši finančních nákladů, které byly vypočteny o 2 060 176 Kč vyšší, a to z důvodu 
nevýhodné nebankovní půjčky. Predikci příjmů jsem se zabýval v předešlé kapitole. 
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Tabulka 11: CF projektu 
Reálná varianta vývoje CF (v Kč) 
Období 2016 2017 2018 
Příjmy 5 300 000 52 500 000 196 100 000 
Kumulované příjmy 5 300 000 57 800 000 253 900 000 
Výdaje 65 427 781 109 046 301 43 618 520 
Kumulované výdaje 65 427 781 174 474 082 218 092 602 
CF celkem -60 127 781 -116 674 082 35 807 398 
Daň z příjmu 19 % 0 0 6 803 406 
Čistý příjem -60 127 781 -116 674 082 29 003 992 
 
 
  
Skeptická varianta vývoje CF (v Kč) 
Období 2016 2017 2018 
Příjmy 2 200 000 24 400 000 227 300 000 
Kumulované příjmy 2 200 000 26 600 000 253 900 000 
Výdaje 66 045 833 110 076 389 44 030 556 
Kumulované výdaje 66 045 833 176 122 222 220 152 778 
CF celkem -63 845 833 -149 522 222 33 747 222 
Daň z příjmu 19 % 0 0 6 411 972 
Čistý příjem -63 845 833 -149 522 222 27 335 250 
 
 
Graf 9: CF projektu, vlastní zpracování 
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3.6 Zhodnocení projektu pomocí ČSH 
Čistá současná hodnota je ukazatel, který počítá s budoucím cashflow, a v podstatě nám 
říká, kolik peněz za zvolenou dobu ţivotnosti projektu daný projekt přinese anebo 
sebere. Základem výpočtu NPV je co nejpřesnější odhad budoucích finančních toků 
souvisejících s daným projektem, a kvalifikovaně odhadnout takovou výši diskontní 
úrokové míry, aby NPV přinášela výsledky co nejvíce se přibliţující k realitě. Opět 
budu počítat čistou současnou hodnotu pro obě zmiňované varianty. Budu vycházet 
z hodnot finančních toků predikovaných v předešlých kapitolách, ovšem u výdajových 
poloţek budu muset přičíst hodnotu finančních nákladů, aby se v NPV nebraly v úvahu 
dvakrát, jednou uţ jsou totiţ zahrnuty v diskontní úrokové míře. 
 
Ke stanovení výše diskontové sazby se nám nabízí několik variant. Rozhodně by měl 
být diskont vţdy vyšší neţ úroková míra na spořícím účtu v bance nebo úrok u státních 
pokladničních poukázek. V takových případech lze totiţ téměř hovořit o bezrizikových 
investicích. První variantou jak získat diskont můţe být například součet bezrizikové 
úrokové sazby a určité prémie za podstoupené riziko, které realizace projektu 
představuje. Stále je však otázkou, jak určit výši zmiňované prémie. Nabízí se 
subjektivní pohled na problematiku a je zapotřebí zapojit kvalifikovaný odhad a 
zkušeností stavebních inţenýrů, s ohledem na aktuální situaci rezidenčního trhu. 
V podstatě se ptám ţadatele o úvěr, kolik mi nabídce zpátky, za to ţe mu finanční 
prostředky půjčím na realizaci jeho nápadu. Po konzultacích se stavební inţenýrkou 
Kovářovou, stanovuji diskantovou míru s ohledem na výše uvedené faktory na 8 %. 
Jinou moţností jak stanovit výši diskontu je třeba na základě průměrné ROE podniku 
v posledních letech.  Tím vlastně stanovujeme, ţe ţádáme po projektu stejnou míru 
výnosnosti jako u našich dosavadních činností. Při zachování co nejpřesnějšího pohledu 
se drţím při předchozím odhadu na výnosnosti 8 %. Další variantou je porovnání 
úrokové míry u přijatého dlouhodobého cizího kapitálu. Hodnotou nám nabízenou 
úrokovou mírou banka vyjadřuje její vlastní rizikovou prémii, vlastně nám tím 
vyjadřuje riziko, které podstupuje, kdyţ nám půjčí finanční prostředky. Ke zmíněné 3-
4% nabízené výši úroku přičteme moţnou úrokovou míru, kterou jsme schopni dostat za 
vloţení našich peněz na bezrizikové instrumenty, případně přičíst průměrnou inflaci a 
potom můţeme sloţit diskontní míru jako rizikovou prémii naši banky 3-4% + úrok 
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bezrizikového investičního instrumentu 1,1% + průměrnou inflaci 0,3 % = 5,5 %. Další 
způsob je poměrně exaktní metoda, kdy je diskont roven WACC (Weighted average 
cost of capital) neboli váţeným průměrným nákladům na kapitál. WACC jednoznačně a 
striktně odděluje vlastní a cizí finanční prostředky. Pro výpočet WACC je nezbytné znát 
úrokovou míru placenou z cizího kapitálu (rd), sazbu daně z příjmu (t), úročený cizí 
kapitál (D), vlastní kapitál (E), celkový zpoplatněný kapitál (C, kde musí platit C=D+E) 
a poţadovanou procentní výnosnost vlastního kapitálu (re). Subjektivní otázkou zůstává 
určení výše výnosnosti vlastního kapitálu. Orientačně hodnoty vypočtu následovně. 
 
    
WACC1 = 4,81     WACC2= 6,92 
 
Na základě předchozích údajů stanovuji diskontní sazbu pro první reálný plán 7 %, a 
pro skeptickou variantu prodeje z důvodu vyšší rizikovosti projektu a struktury cizích 
zdrojů na 9,5 %. 
 
     
   
      
 
   
      
   
   
      
    
 
                                     
 
Výsledná hodnota udává, jakou výši finančních prostředků realizace projektu podniku 
přinese. V našem případě je současná hodnota u obou zamýšlených variant kladná, coţ 
značí, ţe projekt je přípustný k realizaci. Oproti tomu pokud vyjde hodnota záporná, 
projekt je nepřijatelný. V případě srovnání více investičních alternativ, je preferována 
vyšší NPV. V našem případě je NPV u první kalkulované varianty logicky vyšší, jelikoţ 
byla pouţita optimálnější forma financování projektu a diskontní míra projektu byla 
stanovena na niţší hodnoty. Při vyuţití metody čisté současné hodnoty ke zhodnocení 
finanční stránky projektu je zapotřebí mít na paměti, ţe vţdy se jedná o hodnocení 
výnosnosti na základě odhadů budoucího vývoje. K výsledkům je proto zapotřebí 
přistupovat s rezervou.  
WACC = rd × (1-t) ×  
D 
 + re ×  
E 
C C 
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3.7 Odkup nemovitostí - pohled zákazníka 
Poslední kapitola diplomové práce se zabývá nákupem nemovitosti z pohledu 
zákazníka. Cílem je vytvořit stručný přehled základních informací a tipů, uţitečných při 
rozhodování se o koupi nového bydlení, za účelem ucelení celkového pohledu na 
výstavbu a financování developerských projektů. 
 
3.7.1.1 Výběr developera 
 
Při výběru rezidenčního bydlení je zapotřebí zjistit potřebné informace o stavbě a 
nevrhat se bezmyšlenkovitě do rezervací bytů. Při posuzování developerských projektů 
je nezbytné znát způsob jeho financování. Existuje totiţ celá řada developerů a 
spolehlivost kaţdého z nich se liší. Nejméně rizikový developerský projekt se povaţuje 
takový, kde si developer půjčuje na výstavbu od bankovní instituce, naopak za méně 
spolehlivé projekty jsou obecně povaţovány takové, kde si developer půjčuje od 
soukromého investora nebo staví za peníze klientů. 
 
Banka stanovuje určité podmínky, kterými chrání jak vlastní zapůjčené prostředky 
developerovi, tak finance finálních zákazníků. Princip projektového financování jsem 
popsal v předchozích kapitolách, nicméně ve zkratce se jedná o formu financování, kde 
banka zařizuje speciální účet, ze kterého je posléze realizace objektů financována, a 
díky vázanosti prostředků na CF, tak má banka pod kontrolou projekt od začátku aţ do 
konce. Banka tedy financuje celou realizace čistě projektově, tedy pouze daný projekt, 
nikoliv ostatní aktivity společnosti, z toho důvodu také poţaduje po developerovi, aby 
zaloţil účelovou společnost s předmětem činnosti výhradně na realizaci vytýčeného 
developerského projektu. Na naši vybranou stavbu proto nemá vliv negativní vývoj 
ostatních projektů firmy. V případě, ţe developer zkrachuje, banka projekt přebírá a 
dokončí. Riziko ztráty vloţených finančních prostředků je proto minimální. 
 
Poměrně nebezpečnou variantou je pro zákazníka, kdyţ developer nabízí financování 
čistě „z vlastních zdrojů“ – neboli z peněz kupujících. V takovém případě není 
developer vázán na bankovní instituci, a hospodaří tak s penězi přijatými za několik 
rozestavěných projektů zároveň. Počátky nových investic financuje přijatými kupními 
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cenami za jiné objekty apod. Přelévání peněz z jednoho projektu na druhý rozhodně 
ubírá na důvěře developera. Hlavním problémem je velice slabá diverzifikace rizika, 
kdy v případě výskytu problému u jednoho projektu, můţe mít za následek pozastavení 
všech ostatních projektů daného developera. Jedná se zejména o developery nabízející 
levné bytové jednotky. Situace můţe dopadnout bankrotem developera a aţ úplnou 
ztrátou vloţených prostředků zákazníků. Z minulosti se do podobného případu dostala 
společnost H-systém a její dobře známá kauza. V letech 1993 aţ 1997 společnost 
realizovala stavební projekt levného bydlení na principu financování z vlastních zdrojů. 
Téměř 1000 lidí přišlo o peníze, kdyţ se H-systém dostal do finančních problémů kvůli 
špatnému finančnímu vedení. V případě, ţe se rozhodujete mezi více projekty a znáte 
background developera, rozumnější volbou je developer spolupracující s bankovní 
institucí. (Peníze: Kupujeme byt, 2014) 
 
3.7.1.2 Cena bytu 
Základním předpokladem úspěšného hledání je dobrá znalost všech faktorů, které 
ovlivňují kupní cenu. Pouze pak si můţete tvořit své představy s vědomím toho, za co si 
budete muset připlatit a co se naopak prodraţí později. Obecně nejvíce cenu bytových 
jednotek ovlivňují následující faktory. (Peníze: Kupujeme byt, 2014) 
 
 
 
 
 
Cenu bytu zvyšuje: 
■ Dobrá lokalita 
■ Občanská vybavenost 
■ Dopravní dostupnost 
■ Osobní vlastnictví 
■ Nedávné rekonstrukce 
■ Orientace na východ a na západ 
■ Cihlová výstavba 
■ Příslušenství (balkón, terasa)                   
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3.7.1.3 Způsoby nabytí bytu 
 
Zákazník se na základě svých finančních moţností rozhoduje, jakou formou financování 
získá byt do svého majetku, případně stane-li se nájemníkem. V případě, ţe zákazník 
nevlastní dostatečně velký kapitál pro úhradu celé kupní ceny nemovitosti, nabízí se mu 
několik variant financování.  
 
Nejpopulárnějším způsobem je hypotéční úvěr, o který můţe poţádat v řadě bankovních 
institucí v případě, splní-li podmínky na jeho čerpání. Alternativou či kombinací můţe 
být vyuţití stavebního spoření, jedná se o moţnost vyuţití jednoho z nejdostupnějších 
úvěrů na bytové potřeby. Stavební spoření zahrnuje fázi spoření a následně nároku na 
úvěr.  
 
V případě, ţe ţadatel nedosáhne na zmiňované formy financování, nabízí se alternativa, 
jak financovat bydlení a přitom částečně investovat. Jedná se o moţnosti druţstevního 
bydlení. Tento model zaţívá aktuálně jakýsi návrat, jelikoţ druţstevní výstavba byla 
nejrozšířenější v období od šedesátých do devadesátých let minulého století. Investoři 
od této formy upustili z důvodu dlouhodobé návratnosti vloţené investice a nutnosti se 
podílet na řízení druţstva v prvních letech po výstavbě. Ačkoli se druţstevní byty 
prodávají aţ o 30 % levněji neţ podobné byty v osobním vlastnictví, má tato forma více 
nevýhod. Člen druţstva byt například nemůţe vyuţít jako zástavu pro úvěry, jelikoţ 
není vlastníkem bytu. (princip druţstevního bydlení je popsán v předchozích 
kapitolách). Druţstevní bydlení má smysl zejména v případě, ţe banka neposkytne 
zájemci hypotéční úvěr. 
 
Je zřejmé, ţe pokud kupujete byt na investici, pak je výhodnější byt vlastnit. Ovšem v 
případě, kdy hodláte v bytě ţít dlouho, je dobré brát v úvahu mnoţství výhod, která 
plynou z druţstevního bydlení. 
 
V případě tíţivé finanční situace způsobené ţivelními pohromami, nenadálou ţivotní 
komplikací či fyzickým a věkovým omezení, nabízí stát řadu programu pro podporu 
bydlení. 
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3.7.1.4 Sumarizace postupu koupě bytu 
K dosaţení vysněného bydlení je zapotřebí projít celým procesem nákupu skládající se 
z několika úkonů. 
 
Výběr vhodného bytu 
Výběr bytu zaloţen na mnoha faktorech. Po definitivním výběru začíná kontaktování 
prodejce a zjišťování informací. 
Ústní rezervace 
Společnosti často nabízí tzv. bezplatné ústní rezervace, většinou v řádech několika dnů. 
Rezervační smlouvy 
S podepsáním rezervační smlouvy se zpravidla uhrazuje i rezervační poplatek za 
konkrétní bytovou jednotku. Byt je poté plnohodnotně rezervován a neobjevuje se jiţ 
v prodejní nabídce. 
Smlouva o smlouvě budoucí 
Následuje podpis Smlouvy o smlouvě budoucí, při níţ je nutné sloţit finanční zálohu 
v určité, předem dohodnuté procentuální částce celkové kupní ceny nemovitosti. 
Volba klientských změn a standardů 
Volba případných klientských změn a nadstandardů zabezpečuje případné změny 
interiéru a bytových doplňků. Všechny změny budou následně zakomponovány do 
finální podoby Kupní smlouvy. 
Kupní smlouva a převzetí bytu 
V případě dokončení nemovitosti a řádné kolaudace zbývá doplatit kupní cenu bytu a 
provést jeho převzetí. Před podepsáním kupní ceny probíhá finální kontrola všech 
náleţitostí a detailů kupní smlouvy. 
Zápis do katastru nemovitostí 
Obratem je podán návrh na vklad do katastru nemovitostí, a to prostřednictvím 
podepsané Kupní smlouvy. Po zápisu na katastru se zákazník stává plnohodnotným 
majitelem bytu. (Kovářová, 2016) 
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Závěr 
V posledních letech je stavebnictví opět na vzestupu, nízké hypotéční sazby podporují 
poptávku po novostavbách a rezidenční trh se tak stává atraktivním. Vzhledem 
k aktuální situaci, kdy ekonomika ČR roste, nezaměstnanost klesá a inflace se pohybuje 
na minimálních hodnotách, lidé mají větší zájem o vlastní bydlení. V diplomové práci 
jsem nastínil problematiku developerských projektů, principy financování a potřebné 
činnosti předinvestiční fáze developera. 
 
Diplomovou práci jsem rozdělil do několika logicky uspořádaných, na sebe 
navazujících celků. Nejprve jsem nastínil teoretická východiska práce, a definoval 
relevantní pojmy pro základní pochopení developerského procesu. Zabýval jsem se 
subjekty celého developerského procesu, jejich povinnostmi a také rizikem, kterému 
čelí v různých fázích projektu. Zmiňuji také moţnosti projektového plánování a 
principy odhadu finančních toků projektu. 
 
Následující kapitola se skládá z relevantních analýz developerského procesu. Analyzuji 
vývoj stavebního odvětví včetně rezidenční výstavby. Zmiňuji i moţnosti investice do 
nemovitostí a rekordně nízké úrokové sazby hypotéčních úvěrů. Úrokové sazby stále 
zůstávají na nízkých hodnotách, nicméně cena nemovitostí roste. Lidé by s nákupem 
bytů proto neměli otálet. V závěru analýzy současného stavu stručně představuji 
developerský projekt, na kterém demonstrativně vypočítám veškeré potřebné údaje pro 
moţnost získání úvěru projektového financování od bankovních institucí. 
 
Před ţádostí o danou formu financování je zapotřebí vypracovat finanční plán projektu, 
kterým navazuje poslední kapitola zabývající se samotným finančním plánováním a 
činnostmi, které finančnímu plánu předchází. Postupně sestavuji harmonogram 
projektu, průběh výstavby ilustruji pomocí Ganttova diagramu, dále na základě 
konzultací se stavební inţenýrkou zaměřující se na rozpočty staveb kalkuluji investiční 
náklady projektu. Nejprve odhaduji na základě průměrné trţní ceny pozemku a rozlohy 
jeho trţní hodnotu, po té stanovuji celkové investiční náklady projektu. Další část 
návrhové kapitoly se zabývá predikcí výnosů na základě prodejních cen jednotlivých 
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bytových jednotek a prodejního plánu. Ten stanovuji ve dvou variantách. První z nich 
predikuje reálný pohled na vývoj prodeje, druhým je varianta skeptická, kde je 
předpoklad slabé poptávky po novostavbách. Obě varianty se liší v předpokládaných 
procentuálních hodnotách prodeje bytových jednotek v jednotlivých období. Od obou 
plánů poté odvozuji i další vývoj projektu, a nadále pracuji s dvěma variantami. Dále 
analyzuji nabídky jednotlivých bankovních institucí a počítám finanční náklady 
projektu. Struktura finančních zdrojů se liší v kaţdé variantě. V prvním případě, coby 
reálné predikce prodejního plánu developer nemá problém splnit podmínky předloţené 
bankovní institucí, a můţe proto financovat investiční náklady ze 70 % bankovním 
úvěrem formou projektového financování, a ze 30 % vlastními zdroji. V druhé 
zamýšlené variantě se developer vypořádává s komplikací, kdy z důvodu slabé 
poptávky po bytových jednotkách developer nedosahuje na poţadovanou procentuální 
hodnotu předprodeje pro získání bankovní spolupráce. Rozhoduje se tedy získat 
finanční prostředky alternativní cestou, a to nebankovním úvěrem do doby, neţ splní 
podmínky pro získání bankovního úvěru. Strukturu financování projektu při skeptické 
prodejní variantě proto stanovuji na 30 % financování vlastními zdroji, 20 % 
nebankovní půjčkou a 50 % projektovým financováním. Tato varianta značně zvýšila 
rizikovost projektu, a také vzrostly finanční náklady díky nevýhodné nebankovní 
půjčce. Po té vycházím z predikovaných hodnot cash flow, za pomocí diskontní sazby 
stanovuji u obou případů čistou současnou hodnotu, a stanovuji tak ekonomickou 
efektivnost projektu. Diskontní sazba u druhé varianty je stanovena o 2,5 % vyšší, a to 
z důvodu vyšší rizikovosti projektu zapříčiněnou slabou poptávkou v předprodeji, a také 
odlišnou strukturou finančních zdrojů, při které se finanční náklady ve výsledku 
prodraţily o 2 060 176 Kč, a to z důvodu nevýhodné nebankovní půjčky. V obou 
případech vyšla čistá současná hodnota v kladných číslech, proto mohu developerský 
projekt doporučit k investici, nicméně je potřeba brát v úvahu, ţe celá případová studie 
je provedena vlastními výpočty a odhady, podobně jako tomu je u klasických 
přípravných fází developerských projektů. Na závěr pro ucelený přehled o problematice 
developerských procesů stručně nastiňuji moţnosti financování bytových jednotek 
z pohledu finálního zákazníka. 
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